﻿ MUGUR C ISÃRESCU REFLECÞII ECONOMICE * PIEÞE, BANI, BÃNCI ACADEMIA ROMÂNÃ ROMANIAN ACADEMY Centrul Român de Economie Comparatã ºi Consens The Romanian Centre for Compared Economics and Consent Preºedinte de onoare Honorary President Prof Lawrence R KLEIN Laureat Nobel în economie Nobel Laureate for Economics Director fondator Founder Director Prof Tudorel POSTOLACHE Membru al Academiei Române Member of the Romanian Academy Editor: Valeriu IOAN-FRANC Bucureºti - ROMÂNIA Casa Academiei Române, Calea 13 Septembrie nr 13, 050711, sector 5 Tel : 0040-1-318 24 38; Fax: 0040-1-318 24 32 MUGUR C ISÃRESCU REFLECÞII ECONOMICE * PIEÞE, BANI, BÃNCI ACADEMIA ROMÂNÃ CENTRUL ROMÂN DE ECONOMIE COMPARATÃ ªI CONSENS Bucureºti, România CNCSIS: cod 045/2006 Redactor de carte: Aida SARCHIZIAN Coperta: Nicolae LOGIN Concepþia graficã, machetare ºi tehnoredactare: Luminiþa LOGIN Toate drepturile asupra acestei ediþii aparþin Centrului Român de Economie Comparatã ºi Consens Reproducerea, fie ºi parþialã ºi pe orice suport, este interzisã fãrã acordul prealabil al editorului, fiind supusã prevederilor legii drepturilor de autor ISBN 973-618-106-5 Apãrut 2006 CUPRINS ÎN LOC DE PREFAÞÃ 9 CARTEAÎNTÂI IZVOARELE: CULTURA ªI EDUCAÞIA CAPITOLUL 1 - ZIDIRILE 19 1 1 Memoria Bãncii Naþionale 19 1 2 Un simbol: Palatul Bãncii Naþionale 25 CAPITOLUL 2 - DASCÃLII 29 2 1 Mihail Manoilescu - nevoia reparaþiei istorice 29 2 2 Un navigator printre tabuuri: Costin Murgescu 32 2 3 Profesorul nostru de monedã: Costin Kiriþescu 37 CAPITOLUL 3 - CATEDRELE 45 3 1 Întâlnirea cu profesorul Lawrence R Klein 45 3 2 Simpozionul de istorie ºi civilizaþie bancarã 48 3 3 Punþi de comunicare 50 3 4 Colecþia Biblioteca Bãncii Naþionale a României 52 3 5 Institutul Bancar Român 55 3 6 Alma Mater: generatoare de idei proaspete 58 CAPITOLUL 4 - GIMNASTICA MINÞII 63 4 1 De ce joc de ºah? 63 4 2 Dupã ce uitãm tot ce-am învãþat… 65 4 3 O prioritate: investiþia în oameni 67 6Mugur Constantin ISÃRESCU CARTEAADOUA MEDIUL ECONOMIC CAPITOLUL 5 - FENOMENUL GLOBALIZÃRII 71 5 1 Cuplajul cu economia realã 71 5 2 Globalismul: deschideri ºi limite 72 5 3 Globalizarea ºi politicile economice 76 5 4 Pregãtirea economiei româneºti pentru globalizare 81 5 5 Politicile cursului de schimb în condiþiile globalismului 84 CAPITOLUL 6 - LUMEA ªI EURO 91 6 1 Europa monetarã 91 6 2 Sistemul European al bãncilor centrale 94 6 3 Euro - provocãri pentru România 96 CAPITOLUL 7 - SPRE UNIUNEA EUROPEANÃ 101 7 1 Nu avem dreptul sã ratãm deschiderea de la Helsinki 101 7 2 Economia: de piaþã, funcþionalã, competitivã 108 7 3 Pieþe libere, integrate 113 CAPITOLUL 8 - CINCI DIRECÞII PENTRU RELUAREA CREªTERII ECONOMICE 117 8 1 Creºterea sustenabilã necesitã ajustãri structurale 117 8 2 Globalizarea cere competitivitate 120 8 3 Creºterea sustenabilã are nevoie de inflaþie scãzutã 122 8 4 Protecþia socialã trebuie sã fie posibilã ºi bine direcþionatã 123 8 5 Edificarea unei surse interne de credibilitate 124 CAPITOLUL 9 - ANUL 2000: RELUAREA CREªTERII ECONOMICE 127 9 1 Un buget pentru creºterea economicã 127 9 2 Exporturile: creºtere de 22 la sutã 133 9 3 România nu mai poate amâna bãtãlia cu inflaþia 139 bani, bãnci7Pieþe, CARTEAATREIA JALOANELE POLITICII MONETARE CAPITOLUL 10 - POLITICI ECONOMICE 147 10 1 Economia de piaþã versus planificarea centralizatã 147 10 2 Ce urmãresc politicile economice? 150 10 3 Divergenþe între obiectivele politicii economice 156 CAPITOLUL 11 - POLITICA MONETARÃ ÎN CONTEXTUL POLITICILOR ECONOMICE 159 11 1 Premisele intervenþiei indirecte a statului în economie 159 11 2 Politici fiscal-bugetare 161 11 3 Politici economice specifice 162 11 4 Politici în domeniul monetar Instrumente de politicã monetarã 164 11 5 Politica monetarã: obiective ºi elemente definitorii 167 CAPITOLUL 12 - REPERE DIN ISTORIA BÃNCILOR CENTRALE 171 12 1 Apariþia ºi dezvoltarea bãncilor centrale 171 12 2 Banca Centralã Europeanã 179 12 3 Banca Naþionalã a României Istoria recentã 186 CAPITOLUL 13 - TEORIILE MONETARE 195 13 1 Metalismul ªcoala monetarã, ºcoala bancarã 195 13 2 Teoria cantitativã a banilor 197 13 3 Keynesismul 200 13 4 Monetarismul 202 13 5 Sinteze neoclasice 204 CAPITOLUL 14 - POLITICA BÃNCII CENTRALE: UNELE CLARIFICÃRI 207 14 1 Mixul de politici economice 207 14 2 Existã principii în combinarea politicii monetare cu alte politici? 211 8Mugur Constantin ISÃRESCU 14 3 Principiul lui J Tinbergen 216 14 4 O limitã majorã a eficacitãþii politicii monetare în România: selecþia adversã 219 CARTEAAPATRA CUANTIFICÃRI ECONOMETRICE CAPITOLUL 15 - POLITICA MONETARÃ, INFLAÞIA ªI SECTORUL REAL ÎN TRANZIÞIA ROMÂNEASCÃ 227 CAPITOLUL 16 - RIGIDITÃÞILE DIN ECONOMIE ªI POLITICA MONETARÃ 231 16 1 O estimare a contribuþiei factorilor la formarea inflaþiei 231 16 2 Utilizarea cursului de schimb ºi a ratei dobânzii împotriva inflaþiei 237 16 3 Concluzii 240 CONTENTS 243 ÎN LOC DE PREFAÞÃ Încep cu o mãrturisire: n-a venit încã vremea sã-mi scriu memoriile Paginile pe care le-am încredinþat, acum, tiparului nu sunt memorii în adevãratul înþeles al cuvântului Nu sunt memorii, cu toate cã sunt scrise pe parcursul ultimului deceniu al secolului ºi mileniului recent încheiat ºi cuprind frecvent amintiri sau referiri la lucruri pe care le-am trãit Paginile de faþã sunt reflecþii pornite de la realitãþi cu care m-am confruntat în anii de când îndeplinesc mandatul de guvernator al Bãncii Naþionale ºi în cele 12 luni în care am fost prim-ministru al României Ele sunt izvorâte din constatarea cã succesul tranziþiei depinde de re- formarea culturii economiei de piaþã în România ºi, în acest context, a culturii financiar-bancare În vara anului 1990 mã aflam în Statele Unite De câteva luni eram “proaspãt” diplomat ºi lucram la Ambasada României de la Washington, angajat în principal pe refacerea legãturilor þãrii noastre cu instituþiile financiare internaþionale De la Bucureºti, din partea noului Guvern - rezultat al alegerilor din mai 1990 - am primit oferta de a fi numit guvernatorul Bãncii Naþionale a României Am revenit în þarã în toamna anului 1990 Într-un moment greu pentru România, când rezerva valutarã a þãrii ajunsese la fundul sacului, mi-am început mandatul A început, de fapt, pentru mine, o experienþã durã, dar extrem de interesantã O mare ºcoalã Lumea bãncilor ºi a finanþelor o cunoºteam, dar nu dinãuntru Lucrasem aproape douã decenii la Institutul de Economie Mondialã, sub “ºefia” unui mare dascãl, profesorul Costin Murgescu Ca cercetãtor, am fost angrenat în mai multe proiecte ºi am scris ºi mai multe studii ºi cãrþi despre burse, despre bani ºi dobânzi, despre cursuri valutare ºi despre rolul bãncilor în economie Mai mult, sub îndrumarea ilustrului profesor Costin Kiriþescu, mi-am pregãtit ºi am trecut examenul de doctorat cu o 10Mugur Constantin ISÃRESCU tezã despre mecanismul cursurilor valutare Colaborasem, de asemenea, efectiv, cu bãnci ºi cu bancheri de renume Cel mai important a fost însã cã am lucrat la un institut care s-a ocupat de analiza economiei mondiale, dominatã în cea mai mare parte de relaþiile de piaþã Dacã facultatea nu mi-a ocazionat mai mult decât o trecere în revistã a unor aspecte specifice economiei de piaþã, în cei 20 de ani de cercetare ºtiinþificã am avut ºansa nu numai sã aprofundez teoria pieþelor, ci ºi ocazia de a descifra modul în care se aplicã în practicã În septembrie ’90, în timp ce urcam treptele Bãncii Naþionale pentru a prelua funcþia de guvernator, mi-au revenit în minte douã întâmplãri memorabile, petrecute cam în acelaºi timp - pe la jumãtatea anilor ’70, la puþin timp dupã absolvirea Academiei de Studii Economice Prima era legatã de debutul întâlnirilor mele cu profesorul Costin Kiriþescu Eram într-o scurtã permisie ca elev al ºcolii de ofiþeri de rezervã din Chitila Profesorul Kiriþescu îmi fãcuse onoarea de a accepta sã-mi fie îndrumãtor la doctorat, iar eu îi cãlcam pragul apartamentului îmbrãcat în tunicã militarã ºi tuns scurt La aceastã primã discuþie a venit vorba despre revirimentul teoriei cantitative a banilor Eu citisem ceva despre aceastã temã, câteva studii apãrute pe plan internaþional, ºi eram mândru cã pot sã-mi etalez ºtiinþa Profesorul m-a ascultat cu atenþie, iar la sfârºit mi-a spus un singur cuvânt: “Bine” Era în 1975 Peste doi ani am avut surpriza sã gãsesc într-o bibliotecã o lucrare a profesorului scrisã cu patru decenii în urmã, în 1936 Tema: Viitorul teoriei cantitative a banilor Profesorul, care cu încã 40 de ani în urmã întrevãzuse ce se va întâmpla, n-a vrut sã-mi reteze elanul Peste ani, am reflectat adeseori la tâlcul acelei întâmplãri Costin Kiriþescu mi-a spus atunci “Bine” ºi cu asta a pus punct N-a þinut sã-mi atragã atenþia cã scrisese o carte despre teoria cantitativã a banilor în urmã cu mulþi ani Ideea pe care a vrut s-o sublinieze prin acel “Bine”, urmat de punct - idee pe care am înþeles-o abia mai târziu, în prelungite discuþii legate de teza mea de doctorat - era simplã, dar relevantã: “Teoria ca teorie, sã vedem cum e cu practica!” Cea de-a doua întâmplare s-a petrecut la întoarcerea mea dintr-un turneu de studii în Statele Unite, de o lunã, în 1976 Fusese prima mea bani, bãnci11Pieþe, cãlãtorie peste ocean Profesorul Costin Murgescu obiºnuia sã-i întrebe pe cercetãtorii din institut, la întoarcerea din deplasãrile de studiu: “Ce te-a impresionat mai mult?” Fiecare era lãsat sã povesteascã Pentru profesor, era un test crucial asupra calitãþii cercetãtorului Îl interesa ce reuºea fiecare sã surprindã, ce i se pãrea mai important, cum evalua lucrurile, cum le sintetiza ºi cum le reda La întoarcerea din Statele Unite n-am scãpat nici eu de acest examen Profesorul era însã grãbit; îºi pregãtea o participare la o reuniune ºtiinþificã M-a rugat sã-mi concentrez rãspunsul în numai câteva minute Acest tratament m-a descumpãnit Timp de o lunã, în Statele Unite, avusesem contacte în institute de cercetãri, în bãnci, la bursã, mã întâlnisem cu lideri sindicali, învãþasem multe lucruri despre economia de piaþã Aveam ce sã-i povestesc profesorului Dar timpul meu era limitat: aveam la dispoziþie numai câteva minute Resemnându-mã, am ales nu ºtiu de ce un moment petrecut la o cinã, într-o familie americanã În timpul mesei, m-a impresionat o discuþie între gazda mea (întâmplãtor acesta era bancher) ºi unul dintre fiii sãi, de numai 12 ani Bãiatul avea o sumã de bani, nu prea mare, pe care voia s-o plaseze cu un randament bun ºi încerca sã obþinã un sfat util de la tatãl sãu “ªi ce-i cu asta?” m-a întrebat sec profesorul Am rãspuns cã între fiu ºi tatã s-a încins un viu schimb de replici, cu termeni din limbajul brokerilor, pe care l-am înþeles numai parþial ªi nu din cauza limbii engleze Nu stãpâneam însã, atunci, mecanismele practice ale pieþelor financiare I-am spus profesorului: “Dumneavoastrã m-aþi lãudat de multe ori cã sunt cel mai bun specialist în finanþe internaþionale din institut ºi eu am simþit cã am dificultãþi în a înþelege discuþia unui bancher cu un copil de 12 ani ªi asta pentru cã noi, aici, nu suntem familiarizaþi nici cu termeni, nici cu mecanisme bursiere ºi bancare Pentru a le deprinde avem nevoie de lecturi, de teorie economicã, dar avem nevoie mai ales de instruire practicã Americanii încep aceastã pregãtire încã din ºcoalã, din clasele mici Cât am stat în America m-am strãduit sã mã apropii de acest limbaj” Profesorul mi-a replicat zâmbind: “Tu cam exagerezi” Dar, în timpul ce a urmat, am fost bucuros sã constat cã dânsul împãrtãºea pe deplin aceeaºi opinie Acum, când aºtern pe hârtie aceste rânduri, mi-am amintit iarãºi de cele douã întâmplãri, care m-au influenþat extrem de mult Timp de 10 12Mugur Constantin ISÃRESCU ani, la Banca Naþionalã, am repetat aceste lecþii, care m-au determinat sã- mi focalizez eforturile cãtre economia financiarã aplicatã De altfel, în aceastã perioadã am restrâns preocupãrile teoretice, mai cu seamã din cauza lipsei de timp Viaþa m-a obligat sã mã preocup cu deosebire de rezolvarea problemelor concrete ale tranziþiei Convingerea mea, acum, este cã atunci când conduci o instituþie importantã ºi ai responsabilitãþi mari, iar de deciziile pe care le iei depind, într-o mãsurã mai mare ori mai micã, destinele a milioane de oameni, contactul cu practica este decisiv Într-un fel, aceasta este ºi lecþia esenþialã învãþatã de la cei doi dascãli Ambii iluºtri teoreticieni, cu multe lucrãri la activ, nu au scris niciodatã din turnul de fildeº Aceastã carte este, într-un fel, rezultatul târziu al celor douã întâmplãri Lecþie învãþatã de la dascãlii mei, cãrora le mulþumesc din nou, ºi pe aceastã cale Cartea cuprinde reflecþii de economie financiarã aplicatã, multe constituind fondul unor intervenþii ale guvernatorului Bãncii Naþionale legate de depãºirea anumitor probleme sau demersuri în efortul de re-formare a culturii economiei de piaþã ºi a culturii financiare ºi bancare din România Nevoia de culturã economicã, în general, mi-a întãrit convingerea cã dezbaterile ample - cum a fost cea de la Snagov, din primãvara anului 2000, ocazionatã de elaborarea Strategiei de dezvoltare economicã pe termen mediu a României din perspectiva integrãrii europene, la care au participat membri ai Academiei, cercetãtori, cadre didactice, reprezentanþi ai partidelor, ai sindicatelor ºi ai patronatelor, precum ºi ai cultelor - au o importanþã fundamentalã Nimeni nu deþine monopolul adevãrului Întotdeauna adevãrul iese la luminã în confruntãri deschise * Pe parcursul lucrãrii, mai ales în primul volum, cititorul ar putea sã fie descumpãnit de repetarea sintagmei “culturã financiar-bancarã” Cred cã este bine sã mã explic de la bun început De ce spun culturã financiar-bancarã? ªtim bine cã peste tot acolo unde existã iniþiativã existã ºi capital Dar iniþiativa antreprenorialã de tip capitalist este legatã profund de bani, de bani, bãnci13Pieþe, profit ºi multiplicatã de credit Societatea acumuleazã, începe sã dispunã de un capital care se împarte între o economisire tezaurizatã, þinutã în aºteptare, ºi o parte a cãrui apã beneficã trece prin canalele sectoarelor active, în special sub formã de credit Bãncile ºi bancherii intervin neîncetat în stimularea ºi diversificarea iniþiativei de afaceri Nu existã economie de piaþã fãrã monedã O lecþie pe care am deprins-o din practica bancarã este aceea cã economisirea ºi acumularea nu sunt fenomene pur cantitative; un anumit nivel al acumulãrii nu este neapãrat necesar ºi nici suficient pentru a declanºa automat investiþia creatoare ºi o anume ratã de creºtere economicã Fiecare societate are modalitãþile ei, “cultura” ei de a face economisiri, modalitãþile ei de a cheltui ºi investi, prejudecãþile ei, incitãrile sau frânele ei în ceea ce priveºte investiþiile Investitorul este un om, asemeni altora, dar are comportamente diferite Ca sã-l parafrazez pe Keynes, investitorii sunt “animale” cu totul deosebite: unii sunt calculaþi, alþii risipitori, unii geniali, alþii sunt pur ºi simplu norocoºi Prudentul ºi imprudentul fac avere sau sãrãcesc, în acelaºi timp Spiritul capitalist nu este singura explicaþie a succesului Economia, societatea, cultura ºi politica au fiecare un cuvânt de spus Ca ºi istoria, care decide adesea, în ultimã instanþã, asupra raporturilor de forþã ºi a echilibrelor finale Nici capitalismul, în general, nici sistemele bancare, în special, nu s-au dezvoltat fãrã ucenicie Aºa s-a format cultura financiar-bancarã A te instrui ºi informa sunt condiþiile supravieþuirii nu numai pentru investitor, ci ºi, în general, ºi pentru capitalism ºi pentru dezvoltarea bazatã pe economie de piaþã În anul 1990 venise ºi pentru noi, românii, vremea sã ne re-instruim ºi sã ne re-formãm pentru economia de piaþã Eram oare pregãtiþi pentru a re-face aceastã ucenicie? Re-instruirea în cele ale economiei de piaþã s-a dovedit a fi mai anevoioasã decât am visat la debutul tranziþiei Probabil cã un motiv a fost acela cã, în sistemul bancar românesc, filmul se rupsese imediat dupã cel de-al doilea rãzboi mondial Bancherul n-a mai jucat un rol important, timp de o jumãtate de secol, în viaþa þãrii; bãncile ºi-au restrâns numãrul ºi activitatea ºi au fãcut loc unui alt tip de organizare, cea bazatã pe economia de comandã ºi pe planificarea centralizatã O 14Mugur Constantin ISÃRESCU economie care era prea puþin sau deloc obiºnuitã cu riscurile Salariaþii îºi primeau salariile - neîndestulãtoare, dar sigure; banii ºi preþurile erau planificate ºi mimau stabilitatea; întreprinderile nu erau ameninþate nici de ºomaj ºi nici de falimente Aceastã stare constituia însã o evadare din realitate Rezultatele: magazine sãrace Cel puþin bunurile de consum curent se gãseau greu ori nu se gãseau deloc Dincolo de aparenþele de stabilitate, economia era ameninþatã de riscuri uriaºe, concentrate, ºi de aceea amplificate la nivel central, la nivelul þãrii Descentralizarea economicã ºi mecanismele de piaþã presupun descentralizarea riscului Sistemul de piaþã este cel în care fiecare întreprindere, fiecare bancã, fiecare magazin, fiecare prãvãlie îºi asumã propriul risc Un adevãr cu care noi, românii, nu prea eram obiºnuiþi Iarãºi o chestiune de “culturã” Un alt adevãr cu care ne-am deprins mai greu, dar extrem de important: cã fãrã bãnci profitabile, în bunã stare de funcþionare, economia de piaþã s-ar dezagrega Acolo unde bãncile se rup de profit sistemul bancar se prãbuºeºte iar economia de piaþã este în pericol Societatea democratã se rupe ºi ea o datã cu prãbuºirea economiei de piaþã Pe de altã parte, este evident cã societãþile bogate, dupã care noi, românii, tânjim, n-ar fi devenit bogate fãrã bãnci puternice Condiþia unui sistem bancar stabil ºi puternic este ca bãncile sã pompeze banii numai acolo unde se obþin profituri Într-o economie de piaþã care funcþioneazã, bãncile pompeazã bani numai în acþiuni profitabile În aceastã decizie n-au de ce sã se implice nici politica, nici opþiunile de protecþie socialã Bancherul nu poate avea o lege mai importantã decât profitul - cu riscul de a fi urât de întreaga societate În acest sector nu se opereazã cu sentimente, nu se opereazã cu considerente de protecþie socialã, ci numai cu raþionamente reci de profit Aceasta este starea de normalitate Din nefericire însã, de prea multe ori în ultimii zece ani, în societatea noastrã au prevalat judecãþile emoþionale Politicienii, responsabilii din economie, populaþia, dar ºi unii “bancheri” au înþeles greu cã rostul oricãrei bãnci, într-o economie de piaþã, nu se rezumã la simpla redistribuire a banilor Adicã la rolul de a aduna bani (în depozite bani, bãnci15Pieþe, bancare) de la cei ce economisesc, pentru a-i împãrþi apoi, fãrã criterii stricte (prin credite), celor ce au nevoie imediat Lumea, în general, are nevoie de bani De bani mulþi Sistemul bancar nu este însã o instituþie caritabilã Dimpotrivã, el îndeplineºte funcþia esenþialã de protector ºi de multiplicator al banilor, de triere ºi validare a investiþiilor ºi, prin urmare, a producþiei Este aici o întreagã “alchimie” La bancã vin cei ce au adunat ban cu ban ºi dau bancherului, cu încredere, agoniseala lor Rostul bancherului este acela de a face bani ºi nu de a pierde bani, aºa cã dintr-un ban ce-i este încredinþat el trebuie sã scoatã mai mulþi, pentru a rambursa cu câºtig celui care a economisit ºi i-a încredinþat agoniseala, pentru a proteja ºi stimula investiþiile ºi producþia eficientã, dar ºi pentru a-ºi asigura sieºi un câºtig Ar fi absurd ca, pentru acest serviciu fãcut societãþii, bãncile sã nu-ºi primeascã rãsplata Bãncile, în efortul de a aduna economiile publicului, se bazeazã pe doi importanþi factori de atractivitate: încrederea ºi dobânda Nimeni nu-ºi încredinþeazã economiile unei bãnci dacã nu are încredere în ea Nimeni nu-ºi încredinþeazã economiile unei bãnci care nu-i dã un câºtig, în termeni reali, dacã nu e convins cã banii lui nu numai cã vor fi protejaþi de inflaþie, printr-o dobândã egalã cu rata creºterii preþurilor, dar îi vor aduce ºi câºtig Fãrã aceastã convingere, cel care economiseºte va ocoli sistemul bancar Bancherul, dupã ce a primit banii, nu-i încuie în case de fier, ci cautã plasamente rentabile Desigur, plasamentele rentabile sunt riscante De aceea bancherul trebuie sã fie în acelaºi timp vizionar, îndrãzneþ, dar ºi grijuliu, zgârcit, prudent Timpul face bani în bãnci ºi bãncile fac profit Aceasta este starea fireascã Dacã vorbim despre culturã financiar-bancarã, despre civilizaþie bancarã, este nevoie sã înþelegem cã acest sistem nu se poate reduce la un turn de fildeº, tradiþionalul “city”, cu încrengãturile lui de cifre ºi cu mulþimea de ecrane ce exprimã viteza de circulaþie a banilor, din care nimeni, în afara acestui cerc închis, sã nu priceapã nimic Aceastã imagine a sistemului bancar nu mai este actualã Dacã populaþia, dacã întreaga societate nu ºtiu ºi nu înþeleg ce se întâmplã în bãnci, sistemul bancar nu poate sã funcþioneze bine E clar cã, în aceastã bãtãlie, sistemul bancar nu poate sã învingã singur Are nevoie de sprijinul societãþii Dacã 16Mugur Constantin ISÃRESCU societatea cunoaºte mai bine cum funcþioneazã bãncile, le va sprijini mai eficient Dezvoltarea culturii ºi civilizaþiei bancare este beneficã atât pentru sistemul bancar, în prezent ºi în viitor, cât ºi pentru întreaga noastrã societate Iatã deci sensul lucrãrii de faþã: o încercare de a prezenta publicului lumea banilor, a bãncilor ºi a bancherilor O încercare pe care am repetat- o cu diferite ocazii în ultimii zece ani ªi, legat de aceasta, câteva din problemele actuale ale dezvoltãrii economice în România CCARARTEATEAÎNTÂIÎNTÂI IZVOARELE: CULTURA ªI EDUCAÞIA CAPITOLUL 1 - ZIDIRILE 10 CAPITOLUL 2 - DASCÃLII 20 CAPITOLUL 3 - CATEDRELE 36 CAPITOLUL 4 - GIMNASTICA MINÞII 54 Capitolul 1 Zidirile 1 1 Memoria Bãncii Naþionale Trei evenimente epocale ºi-au fãcut loc, unul dupã altul, în istoria României, punând bazele sistemului naþional monetar ºi bancar Primul a fost, la 6 mai 1867, fãurirea sistemului bãnesc al leului Apoi, în 1880, a fost întemeiatã Banca Naþionalã a României În sfârºit, între anii 1886-1890, a fost înãlþatã prima jumãtate a Palatului Bãncii Naþionale: corpul de clãdire din Lipscani Al doilea corp de clãdire, cel din Doamnei, a fost construit înainte ºi în timpul celui de-al doilea rãzboi mondial Toate aceste trei momente istorice sunt fidel ilustrate în Muzeul Bãncii Naþionale a României, redeschis la 6 mai 1997 Întemeiat în prima parte a existenþei Bãncii Naþionale, de cãtre înaintaºii noºtri, el ilustreazã un adevãr semnificativ: acela cã bãncile, colecþionare fireºti de valori monetare ºi financiare, colecþioneazã ºi bunuri culturale La aceastã tradiþie a subscris ºi Banca Naþionalã a României, înaintea celui de-al doilea rãzboi mondial A adunat, în timp, colecþii bogate ºi preþioase, pãrþi integrante ale culturii naþionale La 6 mai 1997, când am sãrbãtorit 130 de ani de la fãurirea sistemului bãnesc al leului, am redeschis ºi Muzeul Bãncii Naþionale În aceastã nouã ediþie, muzeul adunã laolaltã piese valoroase ce ilustreazã diversitatea formelor în care circulaþia monetarã s-a realizat pe 20Mugur Constantin ISÃRESCU teritoriul României, mãrturie a unei culturi a monedei existente încã din vechime pe meleagurile noastre Fiindcã moneda este un act de culturã, este o componentã a culturii De altfel, însãºi redeschiderea Muzeului Bãncii Naþionale constituie un act major de culturã, nu numai pentru cã am asigurat o restituire, ci ºi pentru cã acest lãcaº este un izvor de învãþãminte O primã învãþãturã: într-un timp eroic, aflat la cumpãna unor mari momente ce ne-au marcat istoria veacului al XIX-lea, la un pol fiind Unirea de la 1859, iar la celãlalt cucerirea independenþei de stat în 1877, la 1867 s-a înfiinþat sistemul bãnesc al leului Evenimentul s-a produs prin eforturile unor bãrbaþi de stat vizionari, care au înþeles legãtura esenþialã între bani, muncã ºi aspiraþia de propãºire a României moderne A fost astfel fãurit cel dintâi sistem bãnesc naþional în spaþiul nostru geopolitic ºi geoeconomic Fãrã aceastã capodoperã, înfãptuitã la timpul potrivit, aspiraþia înaintaºilor de a da un adânc fãgaº dezvoltãrii economice a þãrii ar fi fost lipsitã de unul dintre cei mai solizi stâlpi de rezistenþã Reformele lui Cuza au situat în prim-plan întãrirea pieþei interne, dezvoltarea forþei de muncã salariate în agriculturã ºi lãrgirea sferei economiei bãneºti Accelerarea proceselor de valorificare a forþei de muncã, de dezvoltare economicã generalã a condus la creºterea rolului banilor în economie Încã de atunci s-a înþeles cã existenþa în Þãrile Române a mai multor monede strãine în circulaþie, fiecare cu propriul sãu curs de schimb în funcþie de zonã, impieta asupra lãrgirii ariei de activitate a capitalismului ºi lucra împotriva modernizãrii þãrii Haosul monetar care exista pe la mijlocul secolului al XIX-lea, ca urmare a dependenþei Þãrilor Române faþã de Imperiul Otoman, era un paradis al zarafilor ºi al câºtigurilor speculative Acest haos era, în acelaºi timp, rezultatul unirii în aceastã zonã a factorilor economici ºi politici care guvernau marile procese continentale Amplitudinea mare a variaþiilor cursurilor monedelor strãine era determinatã de gradul ºi cãile diferite de dezvoltare economicã a regiunilor þãrii, de insuficienta dezvoltare a relaþiilor de piaþã ºi caracterul primitiv al mijloacelor de transport ºi comunicaþie bani, bãnci21Pieþe, Dupã Unirea Principatelor, încercãrile Guvernului român de a menþine un curs stabil al monedelor europene s-au lovit de nenumãrate obstacole Cel mai puternic s-a dovedit a fi absenþa unui sistem monetar unitar Adoptarea sistemului monetar naþional în mai 1867 a avut un rol decisiv în obþinerea independenþei economice a României Existã ºi o tentativã pregãtitoare în acest sens Victor Place, consulul Franþei la Iaºi între anii 1855 ºi 1863, a sprijinit încercãrile lui Cuza de a crea sistemul monetar pe baza “românului” sau “romanatului”, dupã modelul francului francez Proiectul lui Cuza nu a putut fi transpus în practicã Abia în 1866 s-a trecut la întocmirea studiilor privitoare la sistemul monetar al României Proiectul de lege a fost depus la Parlament un an mai târziu, iar pe 3 aprilie 1867 raportul comisiei de specialitate, comitetul delegaþiilor, a fost prezentat Camerei Deputaþilor La 10 aprilie, Camera Deputaþilor a adoptat proiectul cu o largã majoritate: 68 pentru, 6 contra La 13 ianuarie 1868 a intrat în vigoare Legea pentru înfiinþarea sistemului monetar al leului ºi pentru fabricarea monedelor naþionale Legea monetarã din 1867 fixa cantitatea de metal preþios - aur ºi argint - care forma unitatea monetarã a leului ºi etalonul preþurilor în România: conþinutul leului aur a fost stabilit la 0,3225 grame de aur cu titlul de 9000 la mie, dar legea prevedea ºi raportul de evaluare între aur ºi argint la 1 contra 14,38 A fost adoptat astfel sistemul bimetalist Legea monetarã mai stabilea caracteristicile monedelor naþionale de aur ºi de argint ºi condiþiile de fabricare ale acestora Dreptul de a bate monedã era rezervat statului român Primele monede de argint au fost bãtute în 1872 În 1879 au fost bãtute ºi cele de aur, purtând efigia prinþului Carol Crearea sistemului monetar naþional a rãspuns unor nevoi economice ºi fiscale acute Realizarea acestui sistem a întãrit totodatã independenþa în politica externã a statului, a sporit ºansele apropierii de sistemul occidental de dezvoltare, introducând o constantã în politica economicã româneascã, în acord cu continua afirmare a adeziunii la uniunea de valori europene Sistemul monetar românesc s-a transformat în sine, dominat mereu de nevoia de a rãspunde cerinþelor dezvoltãrii societãþii Legãturile dintre sistemul bãnesc al leului ºi evoluþiile social-politice s-au sedimentat în 22Mugur Constantin ISÃRESCU timp ºi au gãsit punctele de convergenþã în aºa fel încât sã poatã fi depã- ºite marile obstacole pe care istoria le-a aºezat fãrã încetare în calea þãrii noastre Câþiva ani dupã formarea sistemului bãnesc al leului, când statul român s-a simþit obligat sã ia asupra-ºi sarcini financiare extrem de grele, izvorâte din conjunctura anilor 1876-1877, marele om politic Ion C Brãtianu avea sã observe ce mult ºi cât de dureros se simþea lipsa unui aºezãmânt financiar puternic ºi serios, care sã dea þãrii asistenþa bãneascã în vremuri de nevoie Brãtianu privea mai departe decât închegarea unui sistem monetar pe care þara îl dobândise în 1867 El vedea pasul urmãtor, care nu putea fi decât înfiinþarea unei bãnci centrale, a unei bãnci naþionale, ajutor de nãdejde al statului român Aº mai aminti, în acest context, cuvintele lui Victor Slãvescu: “Când fruntaºii þãrii, preocupaþi de consolidarea politicã a statului, în frunte cu fraþii Golescu, Nicolae Bãlcescu, Ion Ghica, studiau programele economice ce aveau sã fie rezolvate, nu uitau necesitatea unei bãnci centrale de scont ºi circulaþie, pentru cã îºi dãdeau seama cã de la un astfel de aºezãmânt emanau puterile creditului intern, care avea sã ajute ºi sã înlesneascã toatã viaþa economicã a þãrii” România modernã nu putea fi imaginatã fãrã o Bancã Naþionalã Pentru a pune însã cheia de boltã a statului român modern, format în ecourile revoluþiei de la 1848, astfel încât sã se þinã laolaltã ºi sã dureze, trebuiau ºlefuite în prealabil celelalte pietre, trebuia dobândit îndeajuns meºteºug Este o explicaþie a faptului cã, dacã începuturile României moderne se situeazã în prima jumãtate a veacului al XIX-lea, Banca Naþionalã a putut fi creatã doar la 1880 Întemeietorii ei - personalitãþi hotãrâte, aparþinând miºcãrii liberale - erau purtãtorii plini de energie ai unui patriotism pragmatic ºi european În februarie 1880, Guvernul I C Brãtianu depune în Camerã proiectul pentru înfiinþarea unei bãnci naþionale În expunerea de motive se spunea: “atât principiile constitutive, cât ºi mecanismul funcþionãrii ei au fost luate de noi din legea constitutivã a Bãncii din Belgia, care într-un timp scurt, de 30 de ani (1850-1880), a dat acelei mici, dar fericite þãri cele mai frumoase rezultate” bani, bãnci23Pieþe, În Parlament, dupã ample discuþii, s-a votat crearea Bãncii Naþionale a României, cu capital privat autohton, la care a participat ºi statul Decretul domnesc de înfiinþare este datat 11-23 aprilie 1880 ºi a fost publicat în Monitorul Oficial din 17/29 aprilie 1880 Aceasta este, foarte pe scurt, pagina de început din istoria Bãncii Naþionale a României - una dintre primele bãnci centrale din aceastã parte a Europei Prin crearea Bãncii Naþionale a României, întemeietorii ei vor fi urmãrit, fãrã îndoialã, ºi scopuri ale luptei lor politice - partizane ori chiar personale -, dar sunt astãzi ºterse culorile omeneºti în faþa unei opere durabile, care le-a supravieþuit prin mãiestria cu care a fost construitã ºi rigoarea cu care a funcþionat Aplecându-ne asupra trecutului Bãncii Naþionale, pe lângã constata- rea imediatã cã are încã multe rãni deschise - cea mai dureroasã fiind cea a tezaurului ei de la Moscova - mai putem face o afirmaþie, anume cã niciodatã nu s-a epuizat fondul profesional profund ºi optimist al personalului sãu Banca Naþionalã a format ºi pãstrat, chiar în perioadele cele mai negre, un stoc notabil de specialiºti devotaþi idealurilor naþionale, gata sã renascã la chemarea atâtor vremuri noi, în istoria fãrã vreme a renaºterilor naþionale Aºa se explicã desigur, cum, în termene atât de scurte ºi cu urme atât de profunde, s-a putut da consistenþã - în momente critice esenþiale - unor reforme de interes general, deschizând orizonturi noi economiei ºi societãþii româneºti prin aceastã fascinantã “ficþiune cu funcþiune” care este moneda O ilustrare a acestei “formule magice” de longevitate profesionalã o constituie chiar situaþia tipicã ce se reproduce în Banca Naþionalã dupã decembrie 1989 Este vorba despre îmbinarea a douã generaþii: cei care au rezistat vicisitudinilor vremii, pãstrând spiritul secular al instituþiei, ºi cei care au venit cu emulaþia ºi dinamismul unei pleiade de tineri constructori S-a realizat un fructuos aliaj la temperatura convingerilor, motivaþiilor ºi afecþiunii împãrtãºite pentru Banca Naþionalã Din 1990 încoace, strãdania întregului colectiv - tineri ºi mai vârstnici - a fost nu numai sã reînnoade istoria întreruptã de cele patru decenii de 24Mugur Constantin ISÃRESCU economie centralizatã, dar ºi sã consacre un model nou, cerut de timpul în care trãim ºi mai ales de viitorime: bancã centralã de tip occidental contemporan, cu repertoriu complet de funcþii, într-o þarã care ºi-a asumat tranziþia la o economie concurenþialã, sincronã ºi integrabilã pe plan european S-a intrat astfel într-o perioadã tumultuoasã, în care timpul s-a condensat ºi ne-a presat sã mergem înainte, uneori cu riscuri greu de administrat Mai întâi legile bancare adoptate de Parlamentul României în 1991, apoi cele din 1998, care au consacrat noul statut de bancã centralã modernã pentru Banca Naþionalã, se aliniazã în general standardelor Uniunii Europene, facilitând, într-o anumitã mãsurã, procesul de integrare a þãrii noastre în structurile Europei unite Aceste legi, în cea mai bunã tradiþie a statului de drept, realizeazã separarea funcþiilor instituþiilor sale Dacã nu s-ar întâmpla acest lucru, rãspunderea s-ar dilua, iar performanþele de ansamblu ale sistemului ar scãdea Stabilirea ºi conducerea politicii monetare ºi de credit, a politicii valutare a statului, autorizarea, reglementarea ºi supravegherea activitãþii bãncilor comerciale din þara noastrã reprezintã domenii de mare rãspundere pe care legiuitorul le-a pus în sarcina Bãncii Naþionale Îndeplinirea lor presupune o neîncetatã luptã contra cronometru cu problemele grele ale tranziþiei, cu o conjuncturã internaþionalã mai degrabã nefavorabilã - dacã nu chiar ostilã, câteodatã - ºi, de ce nu aº recunoaºte-o, cu propriile noastre limite, cu lipsa de experienþã, cu neîncrederea ºi cu nerãbdarea Noua Bancã Naþionalã a României a pornit la drum, în mai 1991, cu vistieria aproape goalã, în momentul în care se derulau ample liberalizãri de preþuri Excedentele comerciale obþinute forþat în anii ’80 se întorceau ca un bumerang sub forma unor importuri sporite ºi greu de finanþat România nu îºi putea permite sub nici o formã încetarea plãþilor ºi acest lucru a fost evitat, chiar dacã au fost necesare compromisuri ºi, temporar, sacrificarea valorii monedei naþionale Stabilitatea relativã a leului, refacerea rezervelor internaþionale ºi încrederea în moneda naþionalã au fost mai greu de obþinut decât ne-am fi aºteptat Strãdaniile noastre nu pot sã se limiteze la politica monetarã bani, bãnci25Pieþe, ºi bancarã Conform tradiþiei, Banca Naþionalã trebuie sã fie un focar de culturã economicã ºi administrativã În universul bãncilor centrale ale lumii de astãzi, Banca Naþionalã a României poate fi amplasatã în categoria celor de vârstã mijlocie În 1994 s-au celebrat 300 de ani de la înfiinþarea Bãncii Angliei - cea mai în vârstã bancã centralã dupã cea a Suediei Dar, tot în 1994, într-o þarã vecinã nouã, banca naþionalã a aniversat 70 de ani În anul precedent, Sistemul Federal de Rezerve (Banca Centralã a SUA) a sãrbãtorit 80 de ani de existenþã Cu alte cuvinte, la vârsta de 130 de ani, BNR poate fi consideratã “tânãrã” comparativ cu Banca Suediei, Banca Angliei sau Banca Franþei, dar este evident o “mãtuºã venerabilã” faþã de multe alte bãnci centrale din lume În universul nostru instituþional, Banca Naþionalã a României se situeazã evident în zona de venerabilitate: o “Bãtrânã Doamnã” a societãþii româneºti Un semn clar al importanþei acestei instituþii între fundamentele statului român este ºi alternanþa între momentele ei de strãlucire ºi cele de tragism, o dovadã în plus cã Banca Naþionalã a României nu este o formã fãrã fond, ci a împãrtãºit, împãrtãºeºte ºi va împãrtãºi, în imanenþã, destinul naþional 1 2 Un simbol: Palatul Bãncii Naþionale La Banca Naþionalã a României zidurile au amintiri Palatul BNR, desfãºurat pe patru strãzi, Lipscani, Eugeniu Carada, Doamnei ºi Smârdan, vine din istorie Cele douã clãdiri, constituind aripa veche ºi aripa nouã a unui grandios ansamblu arhitectural, ce dominã centrul capitalei, au fost renovate în anii din urmã, prin efort propriu A fost astfel nu numai refãcutã, ci ºi amplificatã impozanta imagine publicã demnã de trecutul ºi de prezentul Bãncii Naþionale Aripa istoricã a Palatului BNR, cu faþadele desfãºurate spre strada Lipscani, a fost înãlþatã cu peste un secol în urmã Palatul a fost ridicat pe locul ocupat cândva de hanul clãdit de ªerban Vodã Cantacuzino ªubrezit de cutremure ºi de vreme, Hanul ªerban Vodã ºi-a încheiat rosturile în toamna anului 1882 Aici a fost ridicatã, între 1884 ºi 1890, 26Mugur Constantin ISÃRESCU aripa istoricã a Palatului Bãncii Naþionale Strâns legat de aceastã zidire, istoria a memorat numele lui Eugeniu Carada, pe care îl considerã adevãratul “meºter Manole” al falnicei ctitorii de peste o sutã de ani Cu deosebirea cã, aºa cum nota un istoric, fiind celibatar convins, Carada n- a avut o Anã pe care s-o zideascã ºi s-a zidit pe el însuºi în palatul Bãncii În iunie 1890, toate serviciile bãncii s-au putut muta în noul lãcaº Clãdirea Creditului Funciar Rural, din fosta stradã Colþei, în care BNR îºi începuse activitatea în decembrie 1880, rãmânea doar o amintire Sediului vechi, istoric, cu intrarea pe strada Lipscani, i s-a adãugat, în anii din timpul ultimului rãzboi mondial, o aripã nouã, având faþada orientatã spre strada Doamnei Aceastã aripã - operã a arhitectului român Radu Dudescu - ºi-a impus mãreþia cu deosebire prin monumentalele trepte de granit ºi prin coloanele corintice repuse în luminã de arhitectura interbelicã Dupã rãzboi, timp de patru decenii, aceastã laturã a Palatului BNR a adãpostit Ministerul Finanþelor A fost restituitã Bãncii Naþionale, proprietarul de drept, în 1992 Dupã ‘90, una dintre preocupãrile noastre de prim ordin a devenit refacerea zonei din acest perimetru al Bucureºtilor ocupat de Palatul Bãncii Naþionale ºi de clãdirile multor bãnci comerciale, preocupare ce a pornit de la ideea cã un centru bancar nu poate fi numai un fapt de civilizaþie, ci ºi o operã de educaþie Banca Naþionalã s-a angajat efectiv în opera de consolidare ºi de adaptare a vechiului centru bancar bucureºtean Dupã reabilitarea celor douã clãdiri care formeazã sediul central al Bãncii Naþionale, s-a trecut la recondiþionarea unei bijuterii arhitectonice: Palatul Chrissoveloni Centrul bancar bucureºtean include ºi un monument religios: Biserica Sfântul Nicolae ªelari De câþiva ani, respectivul monument, a cãrui refacere a început tot cu sprijinul BNR, poartã numele de “Biserica bãncilor” Aceastã operã a apãrut în arhitectura Bucureºtilor în anul 1700, al treilea an al domniei lui Constantin Brâncoveanu Paharnicul ªerban Cantacuzino a rezidit atunci, din piatrã, în mahalaua bucureºteanã a ºelarilor, o bisericã purtând din vechime hramul sfântului Nicolae bani, bãnci27Pieþe, Lãcaºul a fost reparat dupã o jumãtate de veac Faptul s-a petrecut în vremea lui Constantin-Vodã Mavrocordat Biserica se prãbuºeºte din temelie în timpul groaznicului cutremur din 14 octombrie 1802 Doi ani mai târziu, în 1804, biserica e reziditã pentru a doua oarã, prin ajutor obºtesc Slãbitã tot mai mult, biserica va fi dãrâmatã în 1867 A început de îndatã a treia rezidire Din lipsã de mijloace, cu toate cã se vinde o parte din averea parohiei, lucrarea nu poate fi sãvârºitã I-a venit însã în ajutor Ion C Brãtianu, care îi cere o donaþie domnitorului Urcat pe tron cu doi ani în urmã, principele Carol I urmeazã tradiþia voievozilor þãrii ºi dãruieºte, din caseta particularã, zece mii de galbeni cu care se încheie înãlþarea bisericii Lãcaºul actual îl are astfel drept ctitor pe domnitorul Carol I, înfãþiºat tânãr într-un portret mural în dreapta intrãrii Fãuritã cu interesante elemente arhitectonice exterioare, biserica este în totalitate pictatã de marele artist Gheorghe Tattarãscu Catapeteasma respectã pe deplin iconografia ortodoxã, având însã o alcãtuire mai puþin întâlnitã, în stil neogotic Aici se mai aflã o valoroasã lucrare de sculpturã în lemn a stranelor Mai impresioneazã somptuoasele jilþuri rezervate mitropolitului, domnitorului ºi doamnei þãrii În jurul bisericii se aflau, de veacuri, prãvãlii cu harnaºamente Încã din cele mai vechi documente, apare denumirea purtatã ºi acum - Biserica Sfântul Nicolae ªelari Mãrturii din înscrisuri, ca ºi icoane pãstrate în sfântul lãcaº îi atestã însã un rol de sediu religios nu numai al ºelarilor, ci ºi pentru mai multe bresle de meºteºugari ºi negustori, datoritã tocmai aºezãrii într-un loc dintotdeauna cu specific comercial În timpuri mai apropiate, începe sã se facã simþitã în activitatea bisericii prezenþa întreprinzãtorilor unei economii în plinã schimbare, comercianþi ºi bancheri din centrul de afaceri al Bucureºtilor Prin anii ‘20-’30 ai secolului XX, aici îºi aºazã sediul zeci de bãnci ºi societãþi de brokeraj, în jurul Bãncii Naþionale a României ºi Bursei dezvoltându-se un adevãrat “City” al Bucureºtiului, care într-o bunã parte este cuprins în parohia Bisericii Sfântul Nicolae ªelari 28Mugur Constantin ISÃRESCU Restrângerea activitãþii financiar-bancare de regimul comunist, în 1948, schimbã înfãþiºarea locului pentru mai bine de patru decenii În 1990, reapar semne ale renaºterii civilizaþiei bancare româneºti Înfiinþarea de noi bãnci comerciale, multe cu participarea capitalului privat, revenirea Bãncii Naþionale a României la rolul sãu firesc determinã o cuvenitã reafirmare a preceptelor tradiþionale ale profesiei bancare O profesie având înainte de toate puternice fundamente spirituale, chiar dacã în activitatea curentã trebuie sã acþioneze atât de pragmatic Aºadar, cu toate cã nu are enoriaºi, ca în alte locuri, din pricina specificului zonei, cu birouri ºi magazine, Biserica Sfântul Nicolae ªelari a avut în schimb susþinãtori deveniþi tradiþionali încã de la începutul secolului - bancherii Prin înþelegere cu parohia ºi ca urmare a asumãrii de cãtre bãnci a rolului de noi ctitori ºi susþinãtori pe mai departe, s-a ajuns ca denumirii de demult a Bisericii Sfântul Nicolae ªelari sã îi fie adãugatã aceea de “Biserica bãncilor” La Banca Naþionalã, de mai mulþi ani, visãm sã avem un “city”, un centru bancar bucureºtean, cu arhitecturã ºi poziþionare care sã ofere acele efecte psihologice determinante pentru apropierea publicului de sistemul bancar Un astfel de centru ar putea deveni o componentã a ceea ce considerãm a fi cel mai important capital al bãncilor: încrederea publicului Capitolul 2 Dascãlii 2 1 Mihail Manoilescu - nevoia reparaþiei istorice Fãrã îndoialã, cultura se exprimã prin oameni Mai cu seamã prin personalitãþi de excepþie, care duc mai departe flacãra culturii, o însufleþesc ºi o transmit prin timp generaþiilor ce preiau ºtafeta Ei sunt dascãlii: cei de la care luãm luminã Banca Naþionalã a pãstrat cultul dascãlilor Al celor ce mai sunt în viaþã, de la care învãþãm direct, prin dialoguri deschise, dar ºi al celor ce nu mai sunt în viaþã, dacã au lãsat în urma lor învãþãturi în stare sã însufleþeascã nenumãrate alte vieþi Desigur, prin cultura lor ºi prin ºtiinþa lor Douã instituþii, Banca Naþionalã a României ºi Ambasada Braziliei, au organizat împreunã, în 1999, o reuniune comemorativã, spre a evoca personalitatea lui Mihail Manoilescu Pentru cã, fãrã îndoialã, Mihail Manoilescu ºi-a înscris numele între acele personalitãþi - de la Eliade la Brâncuºi ºi Cioran - care au definit coordonatele culturii române peste hotare La lucrãrile seminarului a fost prezent Excelenþa sa, domnul Jeronimo Moscardo, ambasadorul Braziliei în România, alãturi de alþi oaspeþi brazilieni Sunt convins cã reuniunea la care mã refer, dincolo de rolul sãu ºtiinþific extrem de important, a contribuit ºi la întãrirea relaþiilor economice, culturale ºi diplomatice între România ºi Brazilia 30Mugur Constantin ISÃRESCU A fost un seminar reuºit Participarea, la reuniunea organizatã de Banca Naþionalã a României ºi de Ambasada Braziliei, a celor mai buni cunoscãtori ai operei lui Mihail Manoilescu a contribuit esenþial la aceastã reuºitã De ce Banca Naþionalã a României ºi Manoilescu? Fiindcã memoria lui Manoilescu meritã, astãzi, o reparaþie simbolicã pentru cel care între 14 iulie 1931 ºi 27 noiembrie 1931 i-a fost guvernator (circa patru luni) Deºi, am fost stimulaþi în acest demers ºi de contribuþia importantã a lui Manoilescu la dezvoltarea gândirii economice româneºti Manoilescu a dat dovadã de o remarcabilã perspicacitate când a înþeles cã resortul dezvoltãrii societãþii rezidã în mai buna folosire ºi combinare a forþelor productive de care dispune societatea Expresia sinteticã a acestui adevãr o constituie calitatea activitãþii economice, a cãrei mãsurã semnificativã - în concepþia lui Mihail Manoilescu - este randamentul factorilor de producþie, în principal productivitatea muncii De ce Ambasada Braziliei? Pentru cã, în domeniul operelor politice ºi economice de relevanþã mondialã sau europeanã, Mihail Manoilescu reprezintã abaterea de la regulã Cine cautã contribuþii originale româneºti publicate în ultimul secol, în limbile de circulaþie internaþionalã, consultã aproape zadarnic bibliografiile de specialitate din domeniile filosofiei, ºtiinþelor economice ºi politice sau ale ºtiinþelor sociale în general Cu excepþia lui Manoilescu, care a reuºit sã publice în epocã remarcabile studii ºi cãrþi de specialitate în Italia, Franþa, Germania, Anglia, Portugalia, Spania, Brazilia Manoilescu a fost un participant de renume la seminarii ºi conferinþe internaþionale, un membru al elitei intelectuale ºi politice europene Lucrãrile sale de referinþã - cea despre teoria protecþionismului ºi cea despre doctrina corporatistã - au avut un puternic ecou în epocã Prima a beneficiat de o atenþie deosebitã din partea þãrilor în curs de dezvoltare În 1931, “Asociaþia Industriaºilor Brazilieni” a solicitat traducerea în portughezã a cãrþii Opera, descoperitã de Otaviao Pupo Nogueira, secretarul “Asociaþiei Proprietarilor de Fabrici Textile din Brazilia”, a avut o influenþã hotãrâtoare asupra Legii tarifare din 1931 din Brazilia ºi a marcat întreg procesul de industrializare a continentului brazilian Astãzi, Manoilescu este considerat unul din fondatorii Braziliei moderne bani, bãnci31Pieþe, Din pãcate, în cadrul seminarului, nu am fost în mãsurã sã spunem prea multe lucruri despre modul în care Manoilescu a trecut în nefiinþã A murit, probabil, în închisoarea Sighet, în 1950 Ajunsese acolo dupã o arestare, fãrã intentarea vreunei acþiuni judiciare Petrecutã la graniþa dintre abominabil ºi absurd, moartea lui Manoilescu pare desprinsã dintr-un spaþiu ficþional Deoarece despre decesul sãu nu s-a aflat decât dupã mulþi ani ªi nici nu se ºtie exact cum a murit: din “cauze naturale” sau din pricina unor violenþe? Cert este cã n-a murit omeneºte Despre decesul sãu, familia nu a fost anunþatã decât în 1958! Culmea ororii este cã, în 1951, când Manoilescu nu mai exista, i s-a intentat un proces de cãtre un tribunal civil, privind activitatea sa ca ziarist, iar la 12 aprilie 1952 a fost condamnat “în lipsã!” la 15 ani de temniþã grea ºi la 10 ani degradare civicã, cu confiscarea totalã a averii Tragedia lui s-a împletit cu tragedia multor intelectuali români, în anii comunismului În cultura româneascã, personalitatea lui Mihail Manoilescu rãmâne controversatã În gândirea lui converg curente reflexiste ºi impulsuri spirituale greu de împãcat: raþionalismul economic, creativitatea teoreticã ºi iraþionalismul ideologic Textele sale scot la ivealã niveluri discursive eterogene ºi o derutantã oscilaþie între nuclee problematice contradictorii Înzestrat cu spirit analitic de tip anglo-saxon, rigoare logicã de tip germanic ºi fantezie latinã, Manoilescu este unul dintre cei mai remarcabili gânditori români din secolul XX Desigur, el rãmâne pentru bancheri ºi economiºti un dascãl Mihail Manoilescu a avut tãria sã sublinieze nepotrivirile flagrante dintre unele teorii economice (de exemplu, teoria costurilor comparative) ºi viaþa economicã realã, între practica economicã efectivã ºi subiectivismul economic El a abordat frontal cele mai acute probleme economice alte timpului sãu, în special decalajul economic dintre þãrile agrare ºi cele industriale A argumentat necesitatea imperioasã a industrializãrii þãrilor agricole pentru ridicarea calitãþii activitãþii lor economice Important este, de asemenea, faptul cã a vãzut accesul mai uºor spre bunãstare prin descentralizarea industriei la scarã mondialã, pentru a accelera micºorarea decalajelor economice din lume Remarcabilã este ºi concepþia lui originalã privind protecþionismul, combinat cu liberul schimb, într-o complementaritate reciproc avanta- 32Mugur Constantin ISÃRESCU joasã pentru partenerii comerþului internaþional Într-un fel, Manoilescu este precursorul teoriilor postbelice privind comerþul internaþional Este unul dintre puþinii economiºti români cunoscuþi peste hotare La unul din primele seminarii internaþionale la care am participat, în 1975, am fost prezentat unui reputat economist american, profesor la Universitatea Yale Când i-am spus cã sunt din România, replica lui a fost spontanã: “A, dumneavoastrã sunteþi din þara lui Manoilescu” 2 2 Un navigator printre tabuuri: Costin Murgescu Costin Murgescu: dascãl prin vocaþie, creator de excepþie în domeniul cercetãrii economice, maestru al condeiului ºi al dialogului L-am comemorat la Banca Naþionalã, când ar fi împlinit 80 de ani, la 26 octombrie 1999, fiind evocat de colegi, discipoli, prieteni, admiratori La vârsta de 19 ani a publicat prima carte, Fragment ardelean: procesul Memorandumului Viitorul tânãrului Costin Murgescu era deja conturat A ales Facultatea de Drept Student fiind, a fost mobilizat ºi a plecat pe front încã din primele zile ale rãzboiului (1941) Periodic, a obþinut câte o permisie ca sã-ºi dea examenele universitare ºi, apoi, licenþa Aceastã epocã i-a inspirat un roman ºi un “jurnal de front”, rãmase pânã azi în manuscris Chiar dacã nu au vãzut lumina tiparului, operele amintite au anunþat un publicist talentat De altfel, în 1944, datoritã viitorului profesor George Ivaºcu, tânãrul licenþiat în drept Costin Murgescu a intrat la ziarul “România liberã”, unde a lucrat în calitate de redactor cu probleme economice În 1952 însã a fost “scos” de la ziar din motive de “origine socialã” Aºa cã, începând din 1953, s-a dedicat în exclusivitate cercetãrii economice Despãrþirea de redacþia “României libere” nu l-a îndepãrtat însã de activitatea publicisticã Vocaþia scrisului a dat strãlucire activitãþii sale de cercetãtor ºtiinþific Din acei ani de tinereþe, Costin Murgescu ºi-a etalat o calitate umanã care i-a adus mulþi prieteni: generozitatea A fost mereu un om cu faþa la oamenii din jurul sãu Avea o plãcere deosebitã, în ceasurile de rãgaz, sã stea “la sfat” cu prietenii, cu colegii, cu oamenii apropiaþi Era un povestitor fascinant ºi adora drumeþiile, excursiile Foºtii ziariºti de la bani, bãnci33Pieþe, “România liberã”, din acei întâi ani de dupã rãzboi, îºi amintesc bucuria pe care le-o produceau excursiile fãcute cu Costin Murgescu ºi cu Ecaterina Oproiu Fotografiile pãstrate sunt, în acest sens, ilustrative A lucrat la catedra de economie politicã a Universitãþii Bucureºti (1953-1956), apoi ca cercetãtor ºi director adjunct al Institutului de Cercetãri Economice În aceastã calitate, a participat la elaborarea unor substanþiale volume de studii de istorie economicã, precum ºi la o serie de monografii ale unor economiºti români ºi strãini Cariera de economist era trasatã ªi-a susþinut doctoratul în ºtiinþe economice ºi a devenit membru corespondent al Academiei Române (1963) De aici înainte, cele douã mari vocaþii ale profesorului, economia ºi publicistica, se vor împleti continuu În 1963 a înfiinþat ºi a condus sãptãmânalul “Viaþa economicã” (1963-1968); aici a adunat numeroºi colaboratori de prestigiu În 1968 i s-a împlinit un vis: în urma unor îndelungi ºi repetate eforturi, a izbutit sã facã sã ia fiinþã Institutul de Economie Mondialã, al cãrui director a fost din 1970 pânã în ultima clipã - 30 august 1989 La Institutul de Economie Mondialã personalitatea profesorului Costin Murgescu s-a împlinit multilateral Preocupat fãrã încetare de formarea unei ºcoli de cercetare economicã româneascã, a transformat Institutul de Economie Mondialã într-un adevãrat laborator de creaþie Am avut cinstea de a lucra la acest institut, sub directa îndrumare a profesorului M-a fascinat capacitatea sa uimitoare de a conversa, de a da conþinut ºi altitudine discuþiei, dialogului Politeþea, tactul, simþul umorului ºi o mare înþelepciune în înþelegerea naturii umane îl ajutau cu siguranþã Ca ºi vocea, cu un timbru inconfundabil Îºi exprima cu claritate ideile Dorea sã fie ºi sã rãmânã pe cât posibil un interlocutor, chiar în exercitarea funcþiilor de conducere, deoarece îºi respecta colaboratorii, partenerii de dialog Postura sa incontestabilã de Profesor nu o impunea, ci se impunea de la sine Conducea cu atenþie conversaþia spre zonele ei fertile, depãºind pe nesimþite asperitãþile Logica imperturbabilã ºi limpezimea cu care sublinia punctele esenþiale ale discuþiei erau proverbiale Costin Murgescu s-a numãrat printre acele personalitãþi dispuse sã riºte pentru a pãstra viu, în vremea dogmatismului, un flux de legãturã 34Mugur Constantin ISÃRESCU cu lumea Metodele de lucru ale profesorului erau dezbaterea, dialogul, confruntarea de ipoteze Aceastã atitudine, opusã dogmatismului oficial, i-a cerut o enormã energie pentru a naviga printre tabuuri Efortul n-a fost zadarnic, fiindcã a dus la crearea unei atmosfere de cercetare autenticã ºi la apariþia unor lucrãri valoroase, de micã circulaþie, e adevãrat Ca economist, credea cu tãrie cã dialogul constituie principalul laborator pentru adevãraþii cercetãtori ai fenomenelor sociale Din acest motiv, dialogul cu profesorul Murgescu dãdea naºtere unor momente de neuitat Pentru pregãtirea temeinicã a unei discuþii de douã ore, era dispus sã cheltuiascã nenumãrate ore de muncã invizibilã Mai ales cã, într-o vreme în care toþi ochii erau concentraþi spre centralism ºi planificare, noi, la Institutul de Economie Mondialã, sub oblãduirea profesorului Murgescu, discutam despre economie de piaþã Motivaþia invocatã mereu de profesor: “Ca sã informaþi ºi sã criticaþi trebuie sã cunoaºteþi” Semnificative, în acest sens, erau “jocurile” pe care le-a organizat la institut Bunãoarã, cele din preajma Conferinþei UNCTAD, din 1976 Am pus cuvântul jocuri în ghilimele Profesorul ne-a cerut sã facem o simulare, sã ne imaginãm cã ne-am afla în sala conferinþei, noi jucând rolurile unor înalte personalitãþi politice aflate, la acea orã, în vârfurile ierarhiei mondiale Într-un astfel de climat s-au pregãtit, la Institutul de Economie Mondialã, tineri ce aveau sã joace, mai târziu, de aceastã datã pe scena realã, diverse roluri în tranziþia româneascã: Victor Babiuc, Petre Constantin, Adrian Constantinescu, Eugen Dijmãrescu, Aurel Ghibuþiu, Napoleon Pop, Petru Rareº, Virgil Stoenescu Au rãmas vii în amintirea noastrã, a celor ce am lucrat la Institutul de Economie Mondialã, acele extrem de interesante dezbateri din anii ’80, organizate tot sub bagheta profesorului Murgescu În Occident aveau loc importante transformãri în însãºi esenþa capitalismului “Supply-side economics” era sintagma tot mai des repetatã Promovatã de Margaret Theatcher ºi Ronald Reagan, noua teorie a stimulãrii afacerilor câºtigase teren De fapt, a ºi produs schimbãri importante în economiile þãrilor dezvoltate Preocupat sã dea substanþã analizelor noastre ºi dorind ca ele sã surprindã esenþa acelor schimbãri, profesorul îi invita frecvent la bani, bãnci35Pieþe, dezbaterile de la institut pe cei mai apropiaþi colaboratori ai sãi, între care profesorii Gheorghe Dolgu, Constantin Ionete, Tudorel Postolache În aceeaºi ordine de idei - am în vedere analizarea schimbãrilor profunde ce se petreceau în lume, inclusiv în fosta Uniune Sovieticã - voi evoca ºi dezbaterile de la ADIRI, din a doua jumãtate a anilor ’80 În plinã reînviere a dogmatismului, profesorul Murgescu avea curajul ºi capacitatea sã stimuleze analize raþionale, necontaminate de ideologie La aceste dezbateri, unde puteau fi întâlniþi juriºtii Adrian Nãstase ºi Adrian Severin sau politologii Ioan Mircea Paºcu ºi Vasile Secãreº, profesorul îºi aducea echipa lui favoritã de la Institutul de Economie Mondialã Pentru noi, cei tineri, era de-a dreptul fascinantã participarea la acele adevãrate colocvii intelectuale desfãºurate mereu sub acelaºi pretext: examinarea multiplelor aspecte ale crizei economice mondiale În fond, discutam despre avalanºa transformãrilor tot mai evidente din lume, ce au cãpãtat o turnurã nouã dupã instalarea lui Gorbaciov la Kremlin În subtext, revenea mereu aceeaºi întrebare: era România pregãtitã sã facã faþã acestor schimbãri? “Am sentimentul, scria profesorul Costin Murgescu în februarie 1989, cã în sfârºit omenirea începe sã-ºi dea seama cã, dacã vrea sã mai existe, trebuie sã schimbe un curs care a determinat timp de patru decenii irosirea unor uriaºe resurse umane, materiale, ºtiinþifice, financiare ” Mulþi au crezut, atunci, cã profesorul se referea numai la cursa înarmãrilor Acum înþelegem cã avea o bãtaie mult mai largã Costin Murgescu ne-a lãsat moºtenire cãrþi remarcabile, între care cea mai reprezentativã este Mersul ideilor economice la români Prin opera sa, a confirmat harul de comunicator, înalta ºtiinþã de carte ºi renumele de bun cunoscãtor al istoriei naþionale, al spiritului românesc Timp de 40 de ani, activând ca economist, ziarist, diplomat, cercetãtor ºtiinþific ºi director de institut, a citit enorm ºi a scris enorm Lucrãrile profesorului Murgescu se întind pe o arie vastã La o analizã atentã, se constatã cã diversitatea temelor are, în adâncime, resortul unor întrebãri de stringentã actualitate Condiþiile nefiind propice unor dezbateri deschise, economistul cãuta mereu un teren favorabil pe care întrebãrile actuale pot cãpãta rãspunsuri corecte, 36Mugur Constantin ISÃRESCU deºi de multe ori doar sugerate Este mai ales cazul lucrãrii Japonia în economia mondialã, scoasã în 1982, un best-seller al literaturii economice Cartea relevã, în primul rând, rolul strategiilor de lungã duratã ºi rolul esenþial jucat de culturã în ansamblul factorilor care alimenteazã performanþele economice L-aº ruga pe domnul academician Tudorel Postolache sã-mi îngãduie a-l cita, fiindcã domnia sa a notat un lucru esenþial: “În secolul nostru, nici un alt economist n-a scris într-o românã mai elegantã, mai fermecãtoare decât Costin Murgescu” De notat însã cã profesorul Murgescu a fost continuu preocupat ca ideea economicã ºi argumentaþia ei sã ajungã la cititor În cãrþile profesorului Murgescu vedem cum s-au miºcat locomotivele gândirii economice româneºti de-a lungul timpului De la sfârºitul anilor ’70, creaþia lui Costin Murgescu a început sã se încadreze în proiecte ºtiinþifice care depãºeau apariþia unui anume volum În planurile autorului, un volum era doar un element al unui edificiu care urma sã fie ridicat pe etape ºi desãvârºit în timp Aºa se explicã sutele de pagini aflate pe masa de lucru a omului de ºtiinþã în momentul în care a fost rãpus în plinã vigoare creatoare Lucrarea cea mai importantã a profesorului este, fãrã îndoialã, Mersul ideilor economice la români Epoca modernã Numai o parte a acestei lucrãri, volumul I, a apãrut în timpul vieþii, la Editura ªtiinþificã ºi Enciclopedicã, în 1987 Al doilea volum a apãrut în 1990 A fost reeditatã, în 1994, în Colecþia Bãncii Naþionale a României Opera nu a fost nicidecum conceputã ca istorie a gândirii economice româneºti În concepþia profesorului, o astfel de misiune este peste puterile unui singur om Pentru aºa ceva este necesarã o muncã de echipã, complexã, multidisciplinarã Nimeni nu s-a încumetat sã facã o astfel de echipã ºi sã scrie o lucrare la graniþa economiei cu istoria rãzboaielor ºi a vremurilor de tihnã, cu istoria artelor, a culturii în general, cu filosofia, sociologia ºi psihologia, în sfârºit cu multe alte drumuri pe care ºi le-au croit românii pe pãmântul strãmoºesc, din cele mai vechi timpuri ºi pânã în prezent Aceasta este marea provocare pe care a lansat-o profesorul Costin Murgescu urmaºilor sãi ªi la care, încã, nu a primit nici un rãspuns O bani, bãnci37Pieþe, astfel de operã rãmâne datoria noastrã neachitatã O creanþã a profesorului, lãsatã moºtenire, ºi o obligaþie în portofoliul nostru, al celor ce i-am fost elevi O creanþã pe care va trebui s-o onorãm! 2 3 Profesorul nostru de monedã: Costin Kiriþescu Pe academicianul Costin Kiriþescu l-am omagiat, la Banca Naþionalã la 25 mai 1998, când a împlinit venerabila vârstã de 90 de ani Bucuria acelei reuniuni aniversare a fost umbritã însã de imensul regret cã, în acea zi, profesorul n-a putut sã fie împreunã cu noi I-am urat atunci, îi urez ºi acum, din tot sufletul, sãnãtate ºi ani de viaþã, de creaþie, de activitate profesionalã alãturi de devotata dânsului soþie, doamna Sanda Kiriþescu, partener nepreþuit în tot ce a realizat profesorul Cei peste 90 de ani, rãmaºi în urma profesorului, compun o legendã O viaþã tumultuoasã, în care pe frunte i s-au aºezat, alternativ, cununa de lauri ºi cununa de spini A fãcut strãlucite studii de drept ºi de economie, în þarã ºi în strãinãtate A fost ilustru profesor la Facultatea de Drept ºi la Academia de Înalte Studii Comerciale ºi Industriale, apoi la Academia de Studii Economice A lucrat la Banca Naþionalã, de unde, în 1952, a fost izgonit, fiind acuzat de deviaþionism de dreapta Gest cumplit de nedrept ºi absurd totodatã Trimis la “munca de jos”, a plecat de la pontator ºi a ajuns ºef de serviciu în domeniul planificãrii Apoi a fost readus “sus”, la Banca Naþionalã ºi la Ministerul Finanþelor, într-o vreme când începea sã se conºtientizeze cât de greu este fãrã oameni de înãlþimea profesorului ªi a urcat iarãºi, pânã la poziþia de artizan al relaþiilor României cu Fondul Monetar Internaþional Cum de a reuºit profesorul sã treacã prin atâtea umilinþe ºi nedreptãþi, fãrã ca lumina din suflet sã-i disparã? Cred cã sunt patru posibile explicaþii: educaþia primitã într-o familie de cãrturari; fondul moral cu care l-a înzestrat Dumnezeu; formaþia sa umanistã (fiindcã profesorul, pe 38Mugur Constantin ISÃRESCU lângã studiile de drept ºi de economie, s-a numãrat ºi printre absolvenþii eminenþi ai Conservatorului de Muzicã din Bucureºti - clasa de vioarã) ºi, nu în ultimul rând, permanentul sprijin pe care l-a avut din partea soþiei Sanda Kiriþescu, o tenace musceleancã, fiica generalului, ªtefan Enescu Viaþa lui Costin Kiriþescu se identificã profund cu un timp frãmântat, plin de evenimente dramatice, care - citez din opera dânsului - “au cântãrit imens de greu în viaþa omenirii ºi a mea” A fost contemporan mai întâi cu înfiinþarea Ligii Naþiunilor, apoi cu a Organizaþiei Naþiunilor Unite A apucat eradicarea unor boli cumplite, care secerau în masã vieþile omeneºti A prins cucerirea Cosmosului ºi debarcarea primului om pe Lunã S-a bucurat de sfârºitul cursei aberante a înarmãrilor, dupã ce l-au îndurerat tragedia celor douã rãzboaie mondiale, drama de la Hiroshima ºi cea de la Nagasaki A fost martor la instaurarea ºi destrãmarea socialismului pe o bunã parte a globului pãmântesc, dupã ce asistase la crearea ºi prãbuºirea dictaturilor fasciste A suferit din cauza separãrii omenirii în bogaþi ºi sãraci De altfel, în cartea sa de memorii, profesorul noteazã: “Soarta a vrut sã mã nasc pe undeva, pe la începutul secolului XX, ºi sã parcurg suiºurile ºi coborâºurile acestui secol pânã - cel puþin aºa am de gând - cât mai aproape de sfârºitul lui ºi al mileniului doi” Dumnezeu l-a ajutat sã guste ºi aerul veacului XXI Atent la mersul lumii, preocupat de desfãºurarea marilor evenimente ale secolului, profesorul Kiriþescu ºi-a consacrat cei mai mulþi ani din activitatea sa cercetãrii problemelor financiar-monetare La Banca Naþionalã a României, noi îl preþuim imens pe Costin Kiriþescu Motivele sunt nenumãrate Voi aminti numai douã Primul: în toþi acei ani, opt la numãr, cât timp Domnia sa a fãcut parte din Consiliul de Administraþie al BNR, am continuat sã-i urmãm cursurile A fost profesorul nostru de monedã Al doilea motiv are în vedere faptul cã, în România de astãzi, puþine instituþii au privilegiul de a avea o punte solidã de legãturã între anii interbelici ºi anii pe care-i trãim acum, de tranziþie la economia de piaþã Costin Kiriþescu - cãruia porþile Bãncii Naþionale i s-au deschis dupã doi ani de aºteptare, în 1936, deºi era doctor al unei mari universitãþi europene (cea din Berlin), de atunci tot bani, bãnci39Pieþe, urcând ºi coborând trepte, pânã la condiþia de membru al Consiliului de Administraþie - reprezintã podul nostru peste timp În acest timp de mari schimbãri, de decizii cardinale în politica monetarã, am putut simþi aproape umãrul unui om cu statura ºtiinþificã, cu echilibrul ºi cu înþelepciunea profesorului Kiriþescu A scris peste 400 de studii ºi articole, apãrute în publicaþii româneºti ºi strãine, între care aº aminti Geneza monedei, Inflaþia, Câteva probleme în legãturã cu noile devalorizãri, Aspecte ale problemei monetare contemporane, Relaþiile valutar-financiare internaþionale, Un secol de frãmântãri monetare, Idei contemporane în acþiune În acea zi frumoasã de lunã mai 1998, când l- am sãrbãtorit, am avut bucuria sã participãm ºi la relansarea a douã titluri din vasta sa operã Primul este Moneda Micã enciclopedie Lucrarea a apãrut în 1982 A fost reeditatã, într-o ediþie revãzutã ºi adãugitã, în colecþia Biblioteca Bãncii Naþionale (1998) A doua lucrare reprezintã o capodoperã: Sistemul bãnesc al leului ºi precursorii lui Volumele I ºi II au apãrut în 1967; volumul III în 1970 O istorie a antecedentelor, a genezei ºi a funcþionãrii sistemului monetar naþional al României pânã în zilele noastre Aceastã lucrare a primit premiul Academiei Române în 1970 În 1952, dupã ce a fost dat afarã de la Banca Naþionalã, a fost îndepãrtat ºi de la catedrã Au urmat ºomajul, apoi o angajare umilã într-un atelier de tâmplãrie al unei fabrici din Bucureºti Abia în 1958 ºi- a reluat activitatea didacticã universitarã ºi de cercetare ºtiinþificã A conferenþiat la mai multe institute ºi universitãþi din strãinãtate, a fost artizan al aderãrii României la Fondul Monetar Internaþional ºi la Banca Mondialã, a participat, din partea Ministerului Finanþelor ºi a Bãncii Naþionale, la sesiunile anuale ale acestor organisme internaþionale În 1990 a devenit membru al Academiei Române Din 1991 pânã în decembrie 1998 a fost membru al Consiliului de Administraþie al Bãncii Naþionale a României; într-un timp dominat de explozii inflaþioniste, impunând decizii de o uriaºã responsabilitate privind cursul leului în raport cu dolarul ori rata dobânzilor, dar ºi într-o etapã de mari transformãri ilustrate de descentralizarea sistemului bancar, constituirea ºi dezvoltarea pieþelor monetarã ºi valutarã, formarea dreptului bancar 40Mugur Constantin ISÃRESCU Nu exagerez deloc afirmând cã atât populaþia României, cât ºi autoritãþile nu erau pregãtite sã dea piept cu inflaþia Nu era bine înþeleasã nici dinamica de dinainte de decembrie 1989, cu inflaþie reprimatã, mult mai periculoasã decât cea dezlãnþuitã, fiindcã acumula o uriaºã presiune, nici inflaþia de dupã 1990, o combinaþie de multe ori ciudatã între dezlãnþuiri, reprimãri ºi corecþii de preþuri Vocea cea mai limpede, cea mai profundã ºi cea mai vizionarã, care a înfãþiºat complexitatea efectelor inflaþiei asupra mediului economic, politic ºi social, a fost a profesorului Kiriþescu Cu darul sãu de a vorbi sau a scrie clar, în aºa fel încât sã-l înþeleagã ºi academicianul ºi omul simplu, profesorul Kiriþescu i-a avertizat pe toþi cei ce au avut ochi sã vadã ºi urechi sã audã: “Dacã inflaþia va continua, ea nu va fi, în nici un caz, un fenomen exclusiv monetar Rãdãcinile ei se vor împlânta adânc în procesele ºi valorile politice ºi sociale Date mai recente aratã cã o perioadã mai îndelungatã de dezechilibru inflaþionist se poate solda cu o crizã economicã Orice mãsurã de politicã socialã ar fi luatã, inflaþia deschisã ºi, mai ales, cea galopantã au un caracter traumatizant, fiind capabile sã provoace mari inechitãþi ºi, ca urmare, mari neliniºti ºi tulburãri în mediul social-politic Tendinþa ca stimulentul inflaþionist sã degenereze progresiv într-un factor de haos social- economic este o realitate pe care trebuie sã se conteze Ceea ce se mai constatã în fazele avansate ale inflaþiei este apariþia manifestãrilor de reducere a ritmului de creºtere economicã, de stagnare sau chiar de restrângere a activitãþii economice” Tot Costin Kiriþescu a atras atenþia cã o politicã antiinflaþionistã e un lucru extrem de dificil, pentru cã mãsurile trebuie sã fie suficient de puternice spre a combate efectiv inflaþia ºi, totodatã, sã fie suficient de suple pentru a nu afecta creºterea economicã, a nu duce la recesiune, la neutilizarea în masã a forþei de muncã În opinia domniei sale, principala cale de luptã împotriva inflaþiei este reducerea cheltuielilor statului “În cazul în care statul are cheltuieli mai mari decât veniturile curente, cel mai uºor mijloc de acoperire a diferenþei îl constituie apelul la împrumutul acordat de Banca Centralã Ca urmare, masa banilor în circulaþie creºte fãrã ca nevoile circulaþiei sã fi crescut ºi ele, deoarece statul, în general, nu se împrumutã pentru a produce mãrfuri sau a oferi bani, bãnci41Pieþe, servicii suplimentare, ci pentru a consuma, micºorând volumul mãrfurilor ºi al serviciilor disponibile pentru populaþie” De altfel, profesorul s-a declarat adversar al tendinþei statului de a acoperi cheltuieli ce nu-ºi gãsesc corespondent în veniturile bugetare Profesorul a dezavuat public ideea ce ºi-a fãcut loc la noi, bazatã pe realitãþi de acum 15-20 de ani, potrivit cãreia puþin mai multã inflaþie echivaleazã cu ceva mai puþin ºomaj În acest sens, avea sã scrie: “Faptele au arãtat cã þãrile care au reuºit sã-ºi stãpâneascã inflaþia au fost cele care au cunoscut ºi cea mai durabilã creºtere economicã Stabilitatea în jurul unei inflaþii medii s-a dovedit iluzorie Riscul ca fenomenul inflaþionist sã ia amploare ºi, în cele din urmã, sã degenereze în hiperinflaþie, care paralizeazã activitatea economicã, poate deveni realitate Inflaþia creeazã, într-adevãr, prin definiþie, instabilitatea anticipaþiilor care afecteazã deciziile asupra investiþiilor ºi consumului Inflaþia sapã la temelia încrederii agenþilor economici ºi dãuneazã schimburilor cu strãinãtatea Ea falsificã opþiunile patrimoniale, sporind atractivitatea plasamentelor speculative în dauna investiþiilor ºi economisirii stabile În ansamblu, inflaþia denatureazã semnalele pieþei, deformeazã structura preþurilor relative, ceea ce compromite alocarea corectã a resurselor Dezechilibrul inflaþionist mãreºte nesiguranþa veniturilor reale, sporeºte tendinþele spre tergiversare ale puterii executive, reduce orizontul temporar al factorilor de decizie în detrimentul angajamentelor pe termen mediu ºi lung” Celor ce au început sã caute, prin cãrþi ori prin experienþele altora, reþete gata fãcute, Costin Kiriþescu le-a spus-o deschis: “Nu existã remedii standard pentru diminuarea ºi jugularea inflaþiei Existã remedii diferite în funcþie de cauzele determinante ale fenomenului Cele mai des utilizate arme de luptã sunt reducerea sau eliminarea deficitului bugetar al statului Pe de o parte, prin majorarea veniturilor pe calea majorãrii impozitelor ºi taxelor, precum ºi gãsirea altor surse de venituri, pe de altã parte, prin reducerea unor cheltuieli ºi eliminarea altora ( ) Remediile inflaþiei nu sunt uºor de aplicat, iar unele se repercuteazã negativ asupra altor aspecte interne ºi externe ale activitãþii economice Un exemplu: majorarea impozitelor poate avea efecte paralizante asupra producþiei ºi descurajatoare pentru agenþii economici ºi persoanele fizice Reducerea 42Mugur Constantin ISÃRESCU cheltuielilor statului caracterizeazã un buget de austeritate, reducând fondurile destinate subvenþionãrii protecþiei sociale, sãnãtãþii, culturii, sportului Restrângerea activitãþii de creditare reduce inflaþia de credit, dar limiteazã oxigenarea organismului economic Îngheþarea spiralei preþuri-salarii provoacã distorsiuni în activitatea economicã ºi socialã capabile sã declanºeze convulsiuni în economie ºi în relaþiile sociale Intervenþiile asupra cursului de schimb provoacã riposte în þãrile partenere, cu efecte negative asupra relaþiilor internaþionale În concluzie, lupta antiinflaþionistã trebuie condusã cu multã circumspecþie, pentru a nu se ajunge, prin combaterea unui dezechilibru, la crearea altor dezechilibre” Privind în urmã, în toþi aceºti zece ani de inflaþie, facem o constatare amarã: cã am trecut, pas cu pas, prin tot ce a prezis profesorul Kiriþescu cã ni s-ar putea întâmpla dacã societatea nu va înþelege importanþa unui rãzboi total împotriva inflaþiei În concepþia profesorului, “orice popor are moneda pe care o meritã” Sub aceastã devizã, profesorul a dezvoltat, în lucrãrile sale recente, câteva idei cardinale privind politica monetarã de dupã 1991: Calitatea monedei depinde nu numai de eforturile Bãncii Centrale, ci ºi de eforturile tuturor instituþiilor statale, ale agenþilor economici, ale grupurilor sociale Responsabilitatea asupra echilibrului monetar apasã nu numai pe umerii Bãncii Centrale, ci ºi pe cei ai fiecãrui membru al societãþii Cine aspirã la o situaþie mai bunã ºi crede cã numai obþinând bani mai mulþi va ajunge la o asemenea situaþie se înºealã, deoarece conteazã lumea mãrfurilor ºi serviciilor Dacã proporþiile acestei lumi rãmân neschimbate sau se îngusteazã, emisiunea suplimentarã de bani se va solda doar cu inflaþie ºi cu roadele ei amare Politica monetarã a României dupã 1991 a fost inspiratã din necesitãþile tranziþiei de la economia centralizatã la economia de piaþã Ea a fost o politicã pragmaticã, nelegatã de vreun curent teoretic; ea a trebuit sã opteze între rãu ºi mai rãu, nu între bine ºi rãu “Nu m-aº încumeta sã operez malformaþiile monetare - spune profesorul - deoarece le consider efecte ºi nu cauze ale maladiei ” bani, bãnci43Pieþe, Profesorul Kiriþescu nu ºi-a dezminþit însã optimismul nici în relaþie cu acest flagel al societãþii româneºti Domnia sa a rostit cu convingere: “Istoria economicã ne aratã cã popoare aflate într-un grad superior de civilizaþie au fãcut faþã unor inflaþii catastrofale, dupã care s-au redresat, continuându-ºi mersul ascendent” Veþi fi observat desigur cã, în încercarea de a schiþa liniile directoare ale personalitãþii profesorului Kiriþescu, am evitat, cât am putut de mult, sã folosesc cuvinte proprii Am extras din opera lui Costin Kiriþescu acele cuvinte prin care Domnia sa se exprimã cel mai bine pe sine Sunt cuvinte scrise ori spuse într-o etapã ori alta a evoluþiei societãþii româneºti, dar care au rãmas - ºi în momentul de faþã - de o cuceritoare actualitate Cred cã acesta este meritul cel mai mare al profesorului: cã acum, la începutul celui de-al treilea mileniu, operele sale sunt la fel de actuale ca în anii interbelici, când a scris Geneza monedei, Inflaþia, Câteva probleme în legãturã cu noile devalorizãri sau Despre viitorul teoriei cantitative a banilor; ori ca în anii de dupã rãzboi, când a scris Moneda Micã enciclopediesau capodopera Sistemul bãnesc al leului ºi precursorii lui; ori dupã 1989, când au vãzut lumina tiparului lucrãri cum sunt Un secol de frãmântãri monetare ºi Idei contemporane în acþiune Operele mari nu mor niciodatã Capitolul 3 Catedrele 3 1 Întâlnirea cu profesorul Lawrence R Klein În toamna anului 1999, ne-am întâlnit, la Banca Naþionalã a României, cu profesorul american Lawrence Klein I-am urat, cu toþii, bun venit Desigur, ne-am exprimat speranþa cã, dupã ce acea vizitã se va fi încheiat, profesorul va pãstra amintiri plãcute despre þara noastrã, despre Academia Românã, despre banca centralã a statului român Profesorul a rostit atunci, în faþa specialiºtilor Bãncii Naþionale, o excepþionalã lecþie de economie de piaþã Am avut ocazia sã ascultãm un mare savant, distins în anul 1980 cu Premiul în economie în memoria lui Alfred Nobel Înalta distincþie i-a fost acordatã pentru aplicarea sistemicã a modelelor econometrice la scarã macroeconomicã ºi mondialã Profesorul Klein s-a nãscut în 1920, în Omaha (Nebraska) În 1942 a absolvit cursurile prestigioasei Universitãþi Berkeley din California Încã din tinereþe s-a alãturat curentului ce punea bazele unei noi ramuri a disciplinei economice, econometria, fiind unul dintre promotori Între 1942 ºi 1944, ºi-a elaborat teza de doctorat la nu mai puþin prestigiosul Massachussets Institute of Technology L-a avut ca îndrumãtor pe Paul A Samuelson A fost membru al Comisiei ºtiinþifice Cowles de pe lângã Guvernul SUA În aceastã calitate, a elaborat primul model econometric pentru Statele Unite, urmat la scurt timp de modelele econometrice elaborate pentru Canada, Marea Britanie, Japonia, Israel, Mexic ºi alte þãri Din 1958 ºi-a desfãºurat activitatea profesionalã cu bani, bãnci45Pieþe, precãdere în cadrul Universitãþii Pennsylvania Totodatã, a fost consultant economic principal al Partidului Democrat din Statele Unite ale Americii Numele înaltului nostru oaspete este legat de modele econometrice precum Klein-Goldberg, Wharton, dar, mai ales, de modelul LINK Ela- borat în 1968, acest model a devenit principalul instrument de prognozã ºi analizã conjuncturalã asupra economiilor lumii pentru Organizaþia Naþiunilor Unite Prin proiectul LINK sunt studiate grupe de þãri ºi multi- ple procese economice, pe o perioadã lungã de timp În acest fel, se poate spune cã profesorul Klein a fost un premergãtor al studierii fenomenului globalizãrii Din 1991, România a fost admisã ca participant la acest proiect, moment din care legãturile profesorului Klein cu þara noastrã au devenit mai susþinute Doctor honoris causa al Universitãþilor din Bonn, Viena, Madrid, Lodz, Paris, Glasgow ºi Carleton, dar ºi al Academiei de Studii Economice din Bucureºti, profesorul Klein a devenit, în iunie 1999, Membru de Onoare al Academiei Române Era important sã-l ascultãm, mai ales cã România, ca ºi alte þãri în tranziþie, a acceptat provocarea econometriei; existã o preocupare accentuatã pentru diversitatea fenomenelor economice generate de acest proces, ce trebuie surprinse în modele specifice Desigur, conºtientizãm ºi dificultãþile generate de inconsistenþele datelor statistice ºi de dimen- siunea insuficientã a seriilor de date legate de însãºi durata fenomenului tranziþiei Deºi, în aceste condiþii, rezultatele econometriei aplicate sunt mult mai slabe, ele nu au descurajat specialiºtii din þara noastrã Eforturile acestora sunt concretizate în Macromodelul economiei româneºti, realizat în cadrul Comisiei Naþionale de Prognozã, cu asistenþã USAID (modelul LORD-1993-1994), sau în Modelul macroeconomic pentru proiecþii pe termen mediu, bazat pe modelul RMSM-X al Bãncii Mondiale (realizat cu sprijinul expertului în macromodelare Tanguy de Biolley în 1996), precum ºi în Modelul LINK, gestionat din 1995 de sectorul Modelare din Institutul de Economie Mondialã; la toate acestea se adaugã Macro- modelul economiei româneºti în tranziþie, realizat de un grup de cercetãtori români, sub coordonarea academicianului Emilian Dobrescu, cu colaborarea specialiºtilor din Banca Naþionalã a României Aceste modele oferã în prezent informaþii importante pentru factorii de decizie 46Mugur Constantin ISÃRESCU Expunerea profesorului Lawrence R Klein a fost o bunã ocazie de a releva o interesantã iniþiativã: Centrul Român de Economie Comparatã ºi Consensualã al Academiei Române, condus de academicianul Tudorel Postolache, împreunã cu Banca Naþionalã a României, ºi-a înscris ca un obiectiv fundamental de cercetare, traducerea ºi editarea în limba românã a contribuþiilor laureaþilor Nobel în economie Proiectul are în vedere realizarea, într-o primã etapã, a 52 de volume privind laureaþi din secolul XX, respectiv perioada 1969-1999, ai premiului Bãncii Suediei în domeniul ºtiinþei economice Vor fi traduse ºi publicate în limba românã discursurile de recepþie ale tuturor laureaþilor (în 7 volume), precum ºi, pentru fiecare laureat, o carte fundamentalã Un prim volum a fost lansat la Banca Naþionalã ºi este consacrat personalitãþii ºi operei oaspetelui nostru L R Klein, cu prilejul prezenþei sale la Bucureºti, la invitaþia Academiei Române; impresionat de proiectul nostru ºi de activitatea Centrului Român de Economie Comparatã ºi Consensualã, profesorul Klein ni s-a alãturat în acest demers ca preºedinte de onoare al centrului ºi consultant ºtiinþific al seriei consacrate familiei laureaþilor Nobel în economie Proiectul va cuprinde ºi un amplu studiu de epistemologie a limba- jului introdus în ºtiinþa economicã de cãtre laureaþi El rãmâne deschis, pentru ca generaþiile viitoare sã ducã mai departe, atâta vreme cât vor exista laureaþi Nobel în economie, începutul pe care îl facem acum Întâlnirea cu profesorul Klein a fost cu atât mai semnificativã cu cât ea nu constituie un fapt singular Personalitãþi de seamã ale lumii financiar- bancare, de la Banca Mondialã, de la Uniunea Europeanã, din alte instituþii internaþionale, au urcat la catedrele Bãncii Naþionale, împãrtãºindu-ne din învãþãtura lor, din experienþa lor, din cultura lor 3 2 Simpozionul de istorie ºi civilizaþie bancarã O prestigioasã catedrã a devenit ºi Simpozionul de istorie ºi civilizaþie bancarã româneascã, pe care Banca Naþionalã îl organizeazã anual împreunã cu Fundaþia culturalã “Magazin istoric” ºi cu Asociaþia Românã a Bãncilor Desfãºurat toamnã de toamnã în Muzeul Bãncii bani, bãnci47Pieþe, Naþionale, simpozionul îi reuneºte pe participanþii fideli la procesul de formare a culturii bancare în România: reprezentanþi ai Academiei Române, ai vieþii culturale, ºtiinþifice, economice ºi politice, ai bisericii, ai mass-media, ai comunitãþii bancare În 1999, cu durere, am resimþit despãrþirea neaºteptatã de distinsul spirit care a fost Cristian Popiºteanu, director, redactor-ºef al revistei “Magazin istoric”, preºedinte al fundaþiei culturale cu acelaºi nume, fondator ºi organizator al unor instituþii ºi foruri civice ºi culturale, româneºti ºi internaþionale Cristian Popiºteanu a intuit, încã din 1990, legãtura esenþialã dintre viaþa Bãncii Naþionale a României, a sistemului bancar ºi actul de culturã El a fost iniþiatorul simpozionului dedicat istoriei ºi civilizaþiei bancare în România, începând din 1993 În primãvara lui ’99, la despãrþirea de omul de aleasã þinutã moralã ºi intelectualã care a fost Cristian Popiºteanu, Consiliul de Administraþie al BNR a decis ca aceastã manifestare sã se numeascã Simpozionul anual de civilizaþie bancarã “Cristian Popiºteanu”, ca un minim gest de recunoºtinþã în memoria ilustrului defunct Atât pe agenda mea de lucru, cât ºi în inima mea, Simpozionul de culturã ºi civilizaþie bancarã ocupã un loc important Mai întâi, pentru cã aduce pe ecranul prezentului experienþe din istorie Apoi, pentru cã ne ajutã sã înþelegem mai bine prezentul La un moment dat, am dezbãtut o temã sensibilã: nevoia ca statul sã cedeze, acolo unde trebuie, locul pieþei Asta ar însemna ca statul sã lase în seama pieþei împãrþirea resurselor, inclusiv a banilor, organizarea producþiei ºi repartizarea profitului Ceea ce nu înseamnã nicidecum despãrþirea statului de economie Mai cu seamã cã economia de piaþã nu se poate dezvolta, nu se poate consolida fãrã instituþii solide ªi fãrã legi bune Nici instituþiile, nici legile nu pot sã existe fãrã stat Acest lucru trebuie sã ne fie limpede O altã temã s-a referit la legile bancare Sistemul bancar beneficiazã de un pachet de legi, care, fãrã sã fie împilate de o teologie tiranã ºi exclusivistã, sunt extrem de riguroase ºi care pleacã de la legile bancare din spaþiul euro, dar ºi de la experienþa sistemului bancar românesc, în anii tranziþiei Acum e nevoie de aplicarea în spiritul ºi litera lor Pentru 48Mugur Constantin ISÃRESCU asta însã e nevoie ca în societatea noastrã sã fie înþeleasã funcþia bãncilor în obþinerea profitului, sã încurajãm competiþia în muncã, libera iniþia- tivã, asumarea riscului ºi sã descurajãm chiulul, delãsarea ºi înºelãciu- nile Pentru a pune însã în practicã aceste adevãruri, e nevoie, mai întâi, sã le înþelegem, sã le dezbatem în relaþiile cu trecutul ºi cu prezentul În astfel de dezbateri, nu ocolim nicidecum problemele spinoase, cum ar fi marea noastrã nevoie de instituþii Fãrã îndoialã cã oamenii au nevoie de case confortabile, de hranã îndestulãtoare, de locuri de muncã, de bani Ei simt nevoia unei bunãstãri autentice Fãrã bunãstare nici libertatea ºi nici democraþia nu au prea mare valoare Dar toate aceste lucruri, care sã le confere oamenilor securitate socialã ºi securitate economicã, nu pot sã cadã din cer Ca sã le dobândim, avem nevoie de instituþii moderne, de piaþã, care sã le dea cetãþenilor þãrii cadrul necesar pentru a construi o societate competitivã în plan tehnologic ºi economic Desigur, într-un riguros climat de disciplinã contractualã ºi financiarã Nu vom putea avea o economie de piaþã sãnãtoasã fãrã instituþii de piaþã, fãrã o culturã de piaþã ºi fãrã un ascuþit spirit al luptei pentru profit ªi, mai cu seamã, fãrã sã ne obiºnuim cu rãspunderi, cu efort susþinut, cu muncã sârguincioasã În aceastã privinþã bãncile joacã un rol imens Nu demult, vorbind de la catedra Simpozionului de culturã ºi civilizaþie bancarã, spuneam cã societatea noastrã s-a obiºnuit cu un slogan mediatic cu un puternic impact la un public larg: “Te uiþi ºi câºtigi!” Ei bine, e deja timpul sã ne obiºnuim cu alte sloganuri, cum ar fi “Munceºti ºi câºtigi” sau… “Consumi ºi plãteºti!” Pentru cã, în societatea noastrã “consumatoristã” - în sensul cã în România se consumã mai mult decât se produce, de unde ºi deficitul balanþei de plãþi externe - nu sunt deloc puþini cei ce s-au dezobiºnuit sã-ºi achite notele de platã Dar ca sã consumãm ºi sã avem cu ce plãti, este nevoie sã aderãm la un adevãr ce a cucerit întreaga lume dezvoltatã: “Munceºti eficient ºi câºtigi!” Sunã banal? Recunosc cã da! “Te uiþi ºi câºtigi!” are o sonoritate mult mai atrãgãtoare Dar dacã vom continua sã fim spectatori în procesul tranziþiei, nimic din ceea ce dorim, pentru noi, pentru þarã, nu se va împlini Sistemul bancar are nevoie de un proces de regenerare ºi primeºte infuzii de vitalitate prin organizarea unor astfel de dezbateri bani, bãnci49Pieþe, 3 3 Punþi de comunicare Bãncile pot funcþiona bine dacã stau cu faþa la societate, la viaþa eco- nomicã: ele depind de ceea ce se întâmplã în societate, în economie Specialiºtii bancari trebuie sã fie continuu racordaþi la viaþa economicã Bancherii trebuie sã facã bani ºi sã-i înveþe ºi pe alþii sã facã bani A îmbrãca haina de bancher este un lucru extrem de tentant Dar este ºi extrem de riscant Bancherului i se cere sã fie în acelaºi timp prudent ºi îndrãzneþ Pentru cã numai aºa va putea acorda credite bune, rambursabile sub formã de “mai mulþi bani” într-un viitor pe care nimeni nu-l stãpâneºte în totalitate: cu prudenþã ºi îndrãznealã Nimeni nu poate fi specialist bancar fãrã ucenicie Instruirea ºi informarea sunt condiþiile reuºitei în aceastã profesie Aºa cã voi sublinia din nou ceea ce mi se pare un imperativ al ieºirii din cercul vicios în care ne aflãm: în România, acum, este vremea oamenilor ºi a întreprinderilor care ºtiu sã facã bani Cred cã este o condiþie pentru dezvoltarea economicã durabilã a þãrii Pentru asta, este nevoie ºi de instituþii de piaþã care sã funcþioneze bine, ºi de un sistem bancar solid, care sã se dezvolte intensiv Un astfel de sistem bancar are nevoie nu numai de specialiºti cu o solidã pregãtire, dar ºi de o bunã comunicare cu societatea Cele mai accesibile forme de comunicare cu cetatea sunt ziarele, revistele, televiziunile, posturile de radio Presa, în general Iatã de ce, una dintre catedrele Bãncii Naþionale este deschisã jurnaliºtilor Am intitulat-o “Colocviile financiar-bancare” Aici ne întâlnim, periodic, specialiºti din Banca Naþionalã ºi jurnaliºti preocupaþi de problemele noastre, pentru a dezbate împreunã teme de stringentã actualitate E un fapt cunoscut: Banca Naþionalã a dezvoltat o strânsã colaborare cu presa în general, cu publicaþiile economice în special Am pornit de la adevãrul cã lucrarea noastrã de educare bancarã ºi deculturã de piaþã ar fi imposibil sã fie dusã la bun sfârºit fãrã sprijinul susþinut al presei De ce suntem preocupaþi de cultura de piaþã? În primul rând, pentru cã sistemul bancar nu poate sã funcþioneze bine decât într-un climat dominat de cultura de piaþã, într-o vreme în care economia de piaþã a 50Mugur Constantin ISÃRESCU cucerit întreaga planetã ºi a rãmas viabilã chiar ºi în momente de mondializare a crizei financiare Apoi, fiindcã una din cauzele mari ce þin încã departe societatea româneascã de bunãstarea doritã o constituie faptul cã o bunã parte din economie continuã sã întoarcã spatele pieþei Plãtim scump aceastã realitate Tocmai aceste adevãruri ne îndeamnã sã ne luãm ca aliat presa în demersul nostru de promovare a culturii de piaþã Opþiunea pentru economia de piaþã are o motivaþie fireascã: omenirea nu a descoperit pânã în prezent o cale mai bunã prin care sã-ºi asigure eficienþa economicã Piaþa însã este departe de a fi doar un spaþiu în care se fac tranzacþii: de mãrfuri, de bani, de valori Piaþa înseamnã, întâi ºi întâi, o culturã de mii de ani, în care s-au acumulat, strat peste strat, cunoºtinþe, idei, experienþe, concepþii Piaþa este un imens edificiu instituþional, pe care l-au durat, în timp, civilizaþiile ce s-au perindat pe aceastã planetã, însumând legitãþi naturale alãturi de obiceiuri, de norme juridice, de practici economice Piaþa, în ultimã instanþã, nu este doar un spaþiu de comerþ Este un spaþiu cultural O agora Banca centralã, preocupatã neîncetat de propagarea spiritului culturii de piaþã, elaboreazã studii ºi analize privind moneda, creditul ºi operaþiunile sistemului bancar Fãrã îndoialã cã presa, cu forþa ei de pãtrundere în toate straturile societãþii, constituie cadrul cel mai bun pe care BNR îl poate folosi pentru a-ºi face publice ideile ºi informaþiile În acelaºi timp, conform legitãþilor din þãrile dezvoltate cu privire la rãspunderile bãncilor centrale, precum ºi potrivit practicii internaþionale, este larg recunoscutã cerinþa ca acestea sã dea seamã în faþa societãþii în legãturã cu modul în care conduc ºi aplicã politicile monetare ºi valutare Totodatã, bãncile centrale sunt obligate sã vinã în întâmpinarea nevoii de informaþii financiar-bancare a publicului larg, prin servicii permanente, specializate ºi profesionale Înþelegându-ºi rãspunderea, Banca Naþionalã asigurã informarea publicului din þara noastrã cu privire la evoluþiile pieþelor monetare ºi valutare, organizând colocvii financiar-bancare ºi asigurând un dialog continuu ºi deschis cu presa Banca Naþionalã este preocupatã ca, în activitatea de educare ºi informare bancarã, sã intervinã o diversificare În acest sens, de la bani, bãnci51Pieþe, publicarea unor informaþii generale privind cursul de schimb, tranzacþiile pe piaþa valutarã, dobânzile pe piaþa interbancarã ºi dobânzile la depozitele populaþiei, am trecut la o gamã mai largã, în care sunt cuprinse comentarii, analize, grafice etc În fond, am trecut la un întreg program de învãþare a citirii pieþelor, conceput atât pentru public, cât ºi pentru specialiºti Un program de culturã financiar-bancarã Pentru o eficienþã maximã în aplicarea acestui program, Banca Naþionalã a extins colaborarea cu principalele ziare ºi reviste ºi oferã zilnic pachete de informaþii ºi comentarii privind pieþele monetare ºi valutare, care apar în presa scrisã, la radio ºi la televiziune 3 4 Colecþia Biblioteca Bãncii Naþionale a României Banca Naþionalã este preocupatã nu numai de cifre, ci ºi de idei Desigur, rostul ei este acela de a contribui la o bunã circulaþie a banilor, dar ºtim bine cã acest lucru nu este posibil fãrã o bunã circulaþie a ideilor Acum, la începutul veacului XXI, banii aleargã cu viteze uluitoare prin arterele economiei mondiale Zilnic, dintr-o þarã în alta, dintr-un continent în altul, sume uriaºe sunt transferate prin simple manevrãri ale calculatoarelor Viteza cu care circulã banii este viteza de miºcare a electronilor Dincolo, însã, de manevrele tehnice sunt ideile Circuitul electronic al banilor nu exprimã altceva decât o concepþie Sau chiar mai mult, o filosofie: aceea cã banii trebuie sã se miºte rapid, pentru a fi, în fiecare clipã, acolo unde este nevoie de ei Lumea a înþeles, astãzi, mai bine decât în trecut, cã “banul este putere” Pentru cã banul este o formã particularã imediat mobilizabilã a unei pãrþi din avuþia socialã, o întruchipare transmisibilã a puterii de cumpãrare, care conferã deþinãtorului dreptul suveran de a dispune asupra bunurilor ºi serviciilor ºi, uneori, asupra conºtiinþelor Sigur în România banii sunt legaþi de Banca Naþionalã, de bãnci Dar marile opþiuni de politicã economicã, inclusiv cele de politicã monetarã, 52Mugur Constantin ISÃRESCU nu sunt apanajul nici al Bãncii Naþionale ºi nici al sistemului bancar Ele depind în mod esenþial de hotãrârile Parlamentului, de acþiunile Guvernului, de gândirea ºi de munca societãþii Inclusiv stabilitatea banilor este profund dependentã de aceste valori Avem nevoie de o monedã stabilã, care sã-ºi menþinã aceeaºi putere de cumpãrare, dar n-o putem obþine decât într-o economie stabilizatã, în stare sã asigure o creºtere sãnãtoasã Iatã de ce nu numai banii trebuie sã alerge repede, ci ºi ideile despre bani: ideile sãnãtoase, ideile avansate, racordate la mersul timpului actual Încã din anii interbelici, mai cu seamã dupã 1935, când guvernator al Bãncii Naþionale a devenit Mitiþã Constantinescu, instituþia noastrã a adãugat emisiunii monetareºi emisiunea de idei Gândind cã acestei instituþii nu-i poate lipsi dimensiunea culturalã, Mitiþã Constantinescu a iniþiat o strãlucitã catedrã: colecþia “Biblioteca Bãncii Naþionale” O catedrã de la înãlþimea cãreia sã vorbeascã, fireºte, cãrþile Firul acestei idei s-a rupt vremelnic dupã naþionalizare, când pânã ºi cultura a fost supusã centralizãrii Dupã 1990, am considerat cã este datoria noastrã de a valorifica aceastã strãlucitã moºtenire culturalã Prin urmare, am reînviat colecþia “Biblioteca BNR”, pe care o considerãm o formã activã de comunicare cu societatea În aceastã colecþie, a fost reeditat Mihail Manoilescu, a fost reeditat Victor Slãvescu, intenþionãm sã-i reeditãm pe Virgil Madgearu ºi pe A D Xenopol, ca sã mã refer, cu deosebire, la acele adevãruri ce poartã amprenta unui timp ºi-ºi afirmã viabilitatea în alte timpuri Din moºtenirea clasicã, am ales mai cu seamã pe acei autori ºi acele titluri ce deþin “combustibilul” necesar pentru un drum atât de greu cum este cel al tranziþiei Totodatã, colecþia “Biblioteca BNR” îºi propune sã facã publice acele scrieri contemporane care au darul de a ne ajuta sã înþelegem mai bine timpul nostru ºi sã parcurgem mai repede drumul pânã la propãºirea economicã ºi socialã Aº semnala, mai întâi, volumul omagial Banca Naþionalã a României, 1880-1995, ce reflectã 115 de ani de istorie a acestui focar de civilizaþie Pentru ca, imediat, sã vã prezint cartea profesorului Costin Murgescu - Drumurile unitãþii româneºti Amintindu-vã cã, la patru ani dupã ce bani, bãnci53Pieþe, profesorul a plecat dintre noi, în nefiinþã, academicianul Tudorel Postolache nota: “Dacã profesorul ar fi trãit, probabil cã tranziþia româneascã ar fi arãtat altfel” O altã carte - Nicholas Georgescu-Roegen: Omul ºi opera - are rostul unui nou demers de a scoate din izolare ideile economice ale unui savant român mai bine cunoscut în lume decât în þara sa Traducerea ºi publicarea în mai multe volume a întregii opere a acestui mare economist este un demers de glorie atât pentru iniþiatori, cât ºi pentru BNR Din seria de ºapte volume (cu douãsprezece cãrþi) consacratã marelui savant aº aminti: Economia României, Statisticã ºi matematicã, Metoda statisticã, Economie analiticã (cu douã cãrþi), Legea entropiei ºi procesul economic O privire înapoi, pentru ca sã vedem mai bine înainte, ne propune Bogdan Murgescu, în cartea sa Circulaþia monetarã în Þãrile Române în secolul al XVI-lea, lucrare dezvoltatã dintr-o tezã de doctorat, care respirã “aerul tare” al marilor probleme de interes general Saltul peste timp, din secolul al XVI-lea în secolul XX, cãtre sfârºitul lui, îl descrie profesorul Silviu Cerna, în cartea Sistemul monetar ºi politica monetarã Lucrarea surprinde sistemul monetar românesc, ca o componentã a unui mare ansamblu: sistemul monetar în economiile sfârºitului veacului trecut Apoi, pentru cã lumea ºi-a reînnoit multe dintre ideile despre comerþ, pe traiectoria în timp de la Havana la Marrakech, Adrian Constantinescu ne invitã sã meditãm asupra sensului unei noi construcþii: Organizaþia Mondialã de Comerþ Desigur, din aceastã trecere în revistã nu poate lipsi profesorul Costin Kiriþescu Cartea Domniei sale, Idei contemporane în acþiune, ne supune atenþiei un gând fãrã îndoialã adevãrat: acela cã “soarta omului depinde de monedã” Pentru cã moneda “focalizeazã toatã problematica structurilor politice, economice ºi sociale” La alte douã lucrãri ale academicianului Kiriþescu - Monedaºi Sistemul bãnesc al leului ºi precursorii lui - m-am referit deja Mã opresc aici cu enumerarea unor lucrãri publicate în colecþia BNR Banca Naþionalã, instituþie aflatã fundamental de partea reformei econo- mice, încearcã, prin acest act de culturã economicã, sã întãreascã puntea sa de comunicare cu societatea Pentru a gãsi un limbaj comun ºi un mod de gândire comun în privinþa acestei mari probleme care este banul 54Mugur Constantin ISÃRESCU 3 5 Institutul Bancar Român Având convingerea importanþei ºtiinþei de carte, Banca Naþionalã ºi-a extins catedrele dincolo de zidurile sale, ctitorind Institutul Bancar Român - o ºcoalã unicã în sistemul învãþãmântului românesc, menitã sã pregãteascã specialiºti pentru Banca Naþionalã, pentru bãncile comerciale, pentru piaþa financiarã în general De câþiva ani, Institutul Bancar Român s-a mutat în casã nouã: o clãdire spaþioasã ºi modernã, în care profesorii ºi studenþii au condiþii dintre cele mai bune pentru a-ºi desfãºura activitatea Noua casã a învãþãmântului bancar este deschisã nu numai pregãtirii studenþilor, ci ºi celor mai diferite modalitãþi de perfecþionare a specialiºtilor, de la conferinþe la dezbateri ºi cursuri pentru întregul personal din bãncile comerciale ºi din banca centralã ºi pânã la pregãtirea sistemului financiar-bancar din România pentru integrare europeanã Acest institut ºi-a trecut deja examenul de capacitate Aici fiecare nou an de studii e un moment de regenerare An de an, aici se porneºte la drum cu idei proaspete, cu o voinþã ineditã de a învãþa, de a cunoaºte, de a reuºi Cei mai mulþi dintre studenþii de astãzi ai institutului vor lucra mâine în piaþa financiarã Desigur, orice piaþã, cu atât mai mult o piaþã financiarã, înseamnã instituþii puternice, întãrite continuu în timp ºi riguros reglementate Nici instituþiile pieþei financiare, îndeosebi bãncile, nu pot fi câtuºi de puþin rezultatul unei dezvoltãri spontane; e nevoie ca aceste instituþii sã fie întãrite potrivit unor reguli precise Ele se consolideazã greu ºi îºi onoreazã menirea abia dupã ce îºi asigurã specialiºtii necesari ºi o culturã solidã La aºa ceva contribuie eficient memoria colectivã, experienþa, dar în primul rând ºcoala Institutul Bancar Român, deºi nu are prea mulþi ani de existenþã, a contribuit la pregãtirea a mii ºi mii de specialiºti bancari, care au beneficiat de o ofertã integratã de cursuri universitare ºi postunivesitare: învãþãmânt profesional, în cadrul Centrului de Formare ºi Specializare Bancarã ºi al Departamentului de Tehnologie Informaþionalã pentru Învãþãmânt Bancar; învãþãmânt universitar, în cadrul Colegiului Bancar; bani, bãnci55Pieþe, ºi învãþãmânt la distanþã, în cadrul Centrului de Documentare, Cercetare ºi Consultanþã Fãrã îndoialã cã Institutul Bancar Român este astãzi o puternicã citadelã de învãþãmânt universitar ºi postuniversitar O adevãratã ºcoalã, nu doar de formare profesionalã, ci ºi de idei O ºcoalã de tip nou, inexistentã înainte de 22 decembrie 1989, ce a cunoscut an de an, de la înfiinþare ºi pânã în prezent, o dezvoltare remarcabilã Actul de naºtere al institutului a fost semnat în septembrie 1991, în Palatul Victoria, în timp ce, acolo, în loc de ºampanie, curgeau lacrimi provocate de grenadele cu gaze Hotãrârea de Guvern prin care Institutului Bancar Român i se conferea dreptul la viaþã a fost adoptatã în acele momente furtunoase ale mineriadei ’91, când executivul se afla sub asediu Dupã edictul guvernamental, la foarte puþinã vreme, în octombrie 1991, Institutul Bancar Român ºi-a deschis cursurile Pânã în prezent, aici au fost obþinute aproape 30000 de atestate profesionale Celor ce le-au fost conferite li s-a oferit ºansa de a lucra într- un sistem ce a cunoscut schimbãri fundamentale în anii din urmã Sistemul nostru bancar numãrã acum 40 de bãnci ºi cunoaºte o neîncetatã diversificare a activitãþilor, în condiþii concurenþiale Preocupãrile Bãncii Naþionale ºi ale bãncilor comerciale converg, în prezent, cãtre racordarea pieþei monetare ºi a pieþei valutare la regulile economiei de piaþã, dominate de liberalizarea concurenþei, adevãrul preþurilor ºi descentralizarea deciziei ªi cine, dacã nu tinerii “ºcoliþi” în anii tranziþiei, în primul rând la Institutul Bancar Român, sã fie încrezãtori în virtuþile pieþei ºi promotori activi ai dezvoltãrii unui sistem interbancar concurenþial, organizat în aºa fel încât fiecare agent economic, fiecare client sã poatã opta pentru bãncile care oferã cele mai bune servicii, cele mai convenabile dobânzi ºi cursuri de schimb? Desigur, piaþa interbancarã e destul de greu de pus pe roate într-o economie ca a noastrã, în care lupta pentru valutã nu a putut ºi nu poate fi decât durã, în care creditul ºi dobânda mai au încã rãmãºiþe din nostalgia practicilor centralizatoare, acomodându-se greu cu criteriile profitabilitãþii ºi eficienþei, ºi în care stabilizarea ºi transparenþa cursului valutar, repartizarea descentralizatã a valutei pe criterii economice, în 56Mugur Constantin ISÃRESCU condiþiile liberei concurenþe, mai au încã duºmani pe faþã ªi totuºi, pe piaþa valutarã interbancarã a fost spart monopolul, bãncile comerciale autorizate sã facã tranzacþii valutare au dobândit drepturi ºi obligaþii egale, iar convertibilitatea leului asigurã funcþionarea normalã a schimburilor economice cu strãinãtatea Piaþa monetarã, în acelaºi timp, se dezvoltã ºi ea pe baze concurenþiale Astãzi, se înþelege tot mai bine faptul cã nu e de conceput accelerarea restructurãrii, calmarea inflaþiei, creºterea eficienþei, într-un climat economic concurenþial, fãrã banca centralã ºi fãrã sistemul bancar În acest efort, sistemul bancar resimte nevoia unui sprijin puternic din partea învãþãmântului Institutul Bancar Român poate contribui inclusiv la o mai bunã cunoaºtere de cãtre societate, de cãtre clasa politicã a sistemului bancar românesc, cu viaþa lui actualã, la o mai aprofundatã înþelegere a ceea ce avem de fãcut, toate acestea fiindu-ne de folos pentru o mai inteligentã proiecþie a viitorului apropiat Institutul Bancar poate contribui cu idei esenþiale la îmbunãtãþirea muncii bancherilor: atât a celor de la Banca Naþionalã, cât ºi a celor din bãncile comerciale Institutul poate furniza repere noi, într-o vreme în care tablourile se schimbã uluitor de repede În acest context, deºi bãtãlia decisivã se dã în economia realã, avem nevoie de o solidã culturã bancar- financiarã, tot aºa cum avem nevoie de introducerea pe scarã largã a informaticii în bãnci, de modernizarea produselor bancare, de transparenþã Profesorii ºi studenþii Institutului Bancar ne pot ajuta în cel mai înalt grad Iatã de ce, la capãtul acestor gânduri, încerc o provocare: sã fim martorii unei ºi mai strânse legãturi între sistemul bancar ºi Institutul Bancar, spre binele reciproc 3 6 Alma Mater: generatoare de idei proaspete Banca Naþionalã se îngrijeºte îndeaproape ºi de catedrele de la care iau luminã viitoarele generaþii de economiºti Fiindcã Alma Mater este ºi pentru sistemul bancar un generator de idei proaspete Am în vedere Academia de Studii Economice din Bucureºti, înaltã ºcoalã unde viitorii economiºti, finanþiºti, bancheri deprind o voinþã ineditã de a învãþa, de a bani, bãnci57Pieþe, cunoaºte, de a reuºi ªcoala superioarã este magazinul de gândire al societãþii Aceastã ºcoalã nu se poate rupe de mediul înconjurãtor Nemulþumirile sunt mari: ale studenþilor, ale profesorilor, ale pãrinþilor Existã un numitor comun al acestor nemulþumiri: puþinãtatea banilor Sigur, societatea sprijinã material Academia de Studii Economice dupã buget Dar unitãþile economice rentabile, care-ºi trag totuºi ºi de aici seva gândirii teoretice, fãrã al cãrui aport practica ar fi neputincioasã, au mai mult decât datoria, au obligaþia de a sprijini material cea mai înaltã instituþie de învãþãmânt economic Unii se achitã de aceastã obligaþie, alþii nu! Banca Naþionalã ºi-a înþeles obligaþia ºi a cãutat, dupã puterile sale ºi în limitele impuse de lege, sã ºi-o onoreze Bibliotecile Academiei de Studii Economice au fost modernizate, dezvoltate ºi dotate cu ajutorul Bãncii Naþionale Tot aºa cum ºi construcþia Bibliotecii Academiei Române s-a înãlþat datoritã sponsorizãrilor Bãncii Naþionale Deºi Banca Naþionalã nu se scaldã în bani, deºi suntem extrem de riguroºi ºi de austeri chiar ºi atunci când aprobãm propriile noastre investiþii, am considerat cã este normal ca din datul nostru sã sprijinim investiþiile Academiei Române ºi ale Academiei de Studii Economice Vã mãrturisesc cã nu dezinteresaþi Avem convingerea cã banii vor fi rambursaþi sistemului bancar, prin noile generaþii de specialiºti ºi prin oameni de ºtiinþã, inclusiv din domeniul economiei, ce se vor forma acolo Banca Naþionalã este angajatã, în prezent, în înfãptuirea reformei economice În acest efort, ea resimte nevoia unui sprijin puternic din par- tea culturii, a cercetãrii ºtiinþifice Instituþiile de învãþãmânt ºi de culturã pot contribui inclusiv la o mai bunã cunoaºtere de cãtre societate, de cãtre clasa politicã a sistemului bancar românesc, la o mai aprofundatã înþelegere a ceea ce avem de fãcut, toate acestea fiindu-ne de folos pentru o mai inteligentã proiecþie a viitorului apropiat Am convingerea cã atât Academia Românã, cât ºi Academia de Studii Economice pot contribui cu idei esenþiale la îmbunãtãþirea muncii bancherilor: atât a celor de la Banca Naþionalã, cât ºi a celor din bãncile comerciale 58Mugur Constantin ISÃRESCU Acum câþiva ani, în Aula Academiei de Studii Economice, spuneam: “E vremea economiºtilor!” Nici acum nu gândesc altfel, deºi s-a mai schimbat câte ceva Economiºtii s-au lovit ºi ei, între timp, de ºomaj, de imposibilitatea gãsirii unui loc de muncã, de nevoia de a accepta locuri de muncã necorespunzãtoare pregãtirii lor Acesta este adevãrul Sper însã cã e un adevãr trecãtor Atenþie însã: nu va trece de la sine Depinde inclusiv de economiºti ca tabloul sã se schimbe An de an, la ASE, unde sunt ºi eu profesor, discutãm aceleaºi teme ce sunt frãmântate în aceastã clãdire de când a fost înfiinþatã Academia de Înalte Studii Industriale ºi Comerciale Aceste teme sunt: producþia, consumul, banii, bãncile, de fapt o încrengãturã de stãri, de energii, de cifre Sunt însã tentat sã-l parafrazez pe poet: “Toate-s vechi ºi noi îs toate” Pentru cã, an de an ne apropiem de aceste teme cu gânduri noi, cu nevoi noi, cu cunoºtinþe noi ªi chiar dacã, în practica noastrã economicã, numeroase întreprinderi s-au postat cu spatele la piaþã ºi refuzã cu îndârjire sã-ºi schimbe poziþia, ºcoala pãrând cã se manifestã adeseori ca o activitate pentru sine, pânã la urmã tot ºcoala este aceea care dã un sens nou practicii În economie totul se cuantificã, totul se sintetizeazã în indici specifici Nu este însã cuantificabil, deocamdatã, un alt indice, care sã ne arate cât de mult sau cât de puþin ºcolarizarea noastrã este adecvatã timpului nostru: un timp dominat de nevoia unei culturi economice adaptate secolului XXI Avem o singurã ºansã: sã luãm în serios economia de piaþã Dar nici piaþa nu e un fenomen static Dimpotrivã, este unul dintre cele mai dinamice fenomene ale vremii noastre Dar faptul cã economiºtii moderni ºi-au întors privirile cãtre strãvechea AGORA, spre a imprima un nou conþinut noþiunii de piaþã, are semnificaþii adânci Mã repet Piaþa nu mai exprimã astãzi doar un spaþiu în care se fac tranzacþii: de mãrfuri, de bani, de valori Piaþa înseamnã, întâi ºi întâi, o culturã de mii de ani, în care s- au acumulat, strat peste strat, cunoºtinþe, idei, experienþe, concepþii Piaþa înseamnã un imens edificiu pe care l-au durat, în timp, civilizaþiile ce s-au perindat pe aceastã planetã, însumând legitãþi naturale alãturi de obiceiuri, de norme juridice, de practici economice Piaþa înseamnã instituþii puternice, întãrite continuu în timp, riguros reglementate bani, bãnci59Pieþe, Marile bãnci occidentale, ca sã mã refer la un singur exemplu, nu sunt în esenþã rezultatul unei dezvoltãri spontane; ele reprezintã construcþii extraordinar de sofisticate, înãlþate ºi întãrite potrivit unor reguli precise Cred cã exact acest lucru a fost uitat de noi Sau, poate, a fost numai neglijat Cert este cã, atunci când am pornit tranziþia ºi, apoi, pe parcursul noii construcþii economice, mulþi au crezut ºi încã mai cred cã este suficient sã fie votate legi noi ca sã propulsãm mecanisme ºi instituþii de piaþã Or, nu este aºa Am constatat cu toþii: noile instituþii se ridicã greu La aºa ceva contribuie eficient ºcoala, memoria colectivã, experienþa Prima lege privind Statutul Bãncii Naþionale a României, ca bancã centralã de tip nou, a fost elaboratã la începutul anului 1991, în numai câteva luni La fel ºi legea din 1998 Clãdirea Bãncii Naþionale e duratã de 114 ani Dar ca sã redobândim spiritul Bãncii Naþionale, atât cu tradiþiile ei, cât ºi cu noua culturã bancarã dominantã în Uniunea Europeanã, ne trebuie ani mulþi Procesul încã nu s-a încheiat Aºa este pretutindeni Germanii cred în Dumnezeu ºi în Bundesbank Banca centralã a Germaniei a apãrut la sfârºitul anilor ’40 Dar prestigiul ei s-a consolidat în mai multe decenii Iatã unul dintre motivele, desigur cel mai temeinic, pentru care Banca Naþionalã a României a sprijinit ºi va sprijini Academia de Studii Economice, aceastã înaltã ºcoalã fiindu-ne o principalã sursã de culturã: economicã, financiarã, bancarã Aceastã ºcoalã trebuie într-adevãr sprijinitã dacã vrem ca produsele instituþiei din Piaþa Romanã sã prindã viaþã la nivelul cerinþelor acestui început de veac ºi sã dea vigoare instituþiilor economiei de piaþã din România Piaþa înseamnã, de asemenea, o mare arenã în care se desfãºoarã cele mai importante “jocuri” pe care le-a cunoscut istoria omenirii: competiþiile economice ªtiinþa de a învinge se învaþã în ºcoalã Sigur, importantã e ºi ºcoala vieþii În acest sens sã-mi daþi voie sã îl citez din nou pe academicianul Costin Kiriþescu, care spune cã adeseori în economie flerul e mai important decât ºtiinþa de carte Aºa este Cred însã cã astãzi, mai mult decât în trecut, ca sã ai fler îþi trebuie mai întâi ºtiinþã Cu alte cuvinte, înainte de a trece prin ºcoala vieþii trebuie sã treci prin ºcoala propriu- zisã ªi nu doar sã treci, pur ºi simplu, ci sã treci muncind din greu, aprofundând cunoºtinþe, dobândind culturã 60Mugur Constantin ISÃRESCU Altfel, flerul te poate duce în prãpastie Cred cã numai flerul, nedublat de ºtiinþã, i-a “ajutat” pe managerii multora dintre marile întreprinderi româneºti de stat sã facã din inflaþie un fel de înlocuitor de productivitate, eficienþã ºi competitivitate Ei au stins motoarele competiþiei economice ºi au aprins un singur bec - preþul! Au umflat ºi umflã preþurile, fãcând inflaþie Acesta este însã drumul care ne duce la un surogat de economie de piaþã Un fel de înlocuitor nociv Piaþa este departe de a fi doar un spaþiu de comerþ Este un spaþiu cultural O AGORA Cultura de piaþã începe cu adevãrul preþurilor, al costurilor de fabricaþie, al cursurilor de schimb ºi dobânzilor, plus ideea fundamentalã cã numai eficienþa va pune în prim-plan nu munca în sine, fapt mai puþin semnificativ, ci recunoaºterea muncii de cãtre societate, în sensul cã produsele ei îºi gãsesc destui cumpãrãtori ºi un preþ optim Aº spune, cu gândul la studenþii Academiei de Studii Economice, cã flerul menþionat de academicianul Kiriþescu nu-i altceva decât un mod înþelept de a gândi, de a sintetiza, de a rezolva probleme Bazându-se pe multã, pe foarte multã ºtiinþã de carte Capitolul 4 Gimnastica minþii 4 1 De ce joc de ºah? Sunt mulþi ani de când joc ºah Dupã numirea la Banca Naþionalã, deºi timpul meu liber s-a restrâns dramatic, tabla de ºah m-a atras ºi sub alt aspect La un moment dat, am devenit chiar preºedinte al Federaþiei Române de ªah Desigur, joc ºah fiindcã îmi place Dar nu plãcerea e unicul motiv Pentru un bancher, ºahul e un exerciþiu util Un fel de gimnasticã a minþii Trãim într-o lume care a ajuns la “vârsta a treia” Am în vedere elementele ce o compun Savanþii cred cã tot ceea ce ne înconjoarã, tot ceea ce suntem, în fond tot ceea ce înseamnã viaþã se structureazã din numai trei elemente: substanþã, energie ºi informaþie Aceasta era, de fapt, ordinea când lumea îºi trãia “vârsta întâi” O etapã ce a durat mii de ani Apoi ordinea s-a schimbat A urmat “vârsta a doua”, încununatã de construcþia maºinii cu abur ºi de descoperirea becului electric Clasamentul celor trei elemente s-a restructurat ºi el: pe locul întâi a trecut energia, punând bazele industrialismului; pe locul al doilea a trecut substanþa, în timp ce informaþia a rãmas pe locul al treilea A venit însã timpul zborurilor cosmice Un savant român, Hermann Oberth, observase cã “aventura cosmicã” a evoluat mult mai rapid ºi a fãcut mult mai puþine victime decât drumul lung al inventãrii ºi dezvoltãrii aviaþiei Explicaþia lui: cucerirea Cosmosului a fost ºi este vegheatã de cele mai 62Mugur Constantin ISÃRESCU performante computere E limpede: lumea îºi începuse trecerea spre vârsta a treia Ordinea elementelor ce o compun s-a schimbat din nou Pe primul loc a trecut informaþia, locul doi a fost ocupat de energie, iar substanþa a fost împinsã pe cel de-al treilea loc Procesul se desãvârºeºte acum: intrãm în “societatea informaþionalã” Ei bine, putem fi siguri cã ºahul - care pe bunã dreptate este numit “sportul minþii” - se numãrã între acele îndeletniciri umane ce au prevestit, încã din lunga erã a substanþei, cã va veni o vreme în care coroana de aur va fi trecutã pe fruntea informaþiei Desigur, ºahul de performanþã Un mare campion, cubanezul Capablanca, obiºnuia sã spunã cã “e uºor sã înveþi sã joci ºah; greu este sã înveþi sã joci bine” Eu am sprijinit ºahul de performanþã la Banca Naþionalã Îmi este deosebit de plãcut sã evoc, în aceste rânduri, faptul cã sub culorile Clubului BNR au fost obþinute rezultate foarte bune Ca ºi faptul cã foarte mulþi din specialiºtii bãncii joacã ºah; ºi joacã bine Nu exagerez în nici un fel dacã afirm cã marile arene în care îºi desfãºoarã activitatea bãncile - piaþa monetarã ºi piaþa valutarã - sunt legate intim de jocul de ºah ªi nu spun asta conjunctural Dacã aþi urmãrit, în ultimii ani, declaraþiile fãcute de reprezentanþi ai Bãncii Naþionale, aþi putut observa cã au comparat piaþa valutarã cu o imensã arenã, cu nenumãrate table de ºah, în faþa cãrora se aflã douã mari echipe: echipa celor ce vor sã cumpere valutã contra lei ºi echipa celor ce au valutã pe care vor s-o vândã pentru a obþine lei În aceastã arenã nu se desfãºoarã un simplu joc “de-a cererea ºi oferta” De altfel, am ºi citat un mare profesor american care, iritat de cei ce reduc piaþa la acest joc, a afirmat: “Dacã îl veþi învãþa pe un papagal douã cuvinte, cerere ºi ofertã, va pretinde cã-i economist” Pe piaþa valutarã, ca de altfel pe orice piaþã, purtãtorii cererii ºi ai ofertei - desigur, cei ce au învãþat sã joace bine acest joc - nu se mulþumesc niciodatã cu împãcarea întâmplãtoare a acestor valori Ei se comportã asemenea ºahiºtilor de performanþã: înaintea fiecãrei partide fac antrenamente grele, iar în timpul jocului gândesc anticipat suite de mutãri ºi combinaþii, fiind însã continuu atenþi la miºcãrile adversarilor ºi la situaþiile imprevizibile ce pot sã aparã pe parcurs Poate cã tocmai bani, bãnci63Pieþe, din acest motiv specialiºtii din Banca Naþionalã dovedesc o teribilã poftã de “a juca ºah” pe piaþa valutarã ºi pe piaþa monetarã Sunt convins cã în ºah - ca în oricare alt sport, ca în orice profesie de altfel - performanþele excepþionale sunt posibile numai în condiþiile unei pregãtiri excepþionale ªahul e doar o secvenþã din filmul complex al acestei pregãtiri Izvoarele sunt cultura ºi educaþia 4 2 Dupã ce uitãm tot ce-am învãþat… Reamintesc o cunoscutã definiþie, potrivit cãreia “cultura generalã este ceea ce ne rãmâne dupã ce uitãm tot ce-am învãþat” Numai prin culturã generalã se poate ajunge la performanþã în sistemul bancar românesc Numai prin culturã generalã poate fi cunoscut bine acest sistem ªi numai aºa putem dobândi o mai aprofundatã înþelegere a ceea ce avem de fãcut, fiindu-ne de folos pentru o mai inteligentã proiecþie a lanþului bani, bãnci, bancheri În activitatea bancarã, drumurile nu sunt nici schematice ºi nici unilaterale Trãsãturile acestei activitãþi sunt cu totul altele: complexitatea ºi multilateralitatea În ultimã instanþã, munca bancherului presupune creaþie Iar creaþia implicã obligatoriu culturã Politica monetarã a BNR bunãoarã - o constantã a perioadei de tranziþie - este coordonatã cu politicile guvernamentale Din aceastã perspectivã, se contureazã o nevoie vitalã de analize, idei ºi propuneri în stare sã constituie o contribuþie majorã nu doar la schiþarea politicii monetare, ci ºi la intercorelarea acestei politici cu programul general de dezvoltare a societãþii româneºti Pentru a alcãtui sau a pune în practicã un astfel de program nu ajung numai cunoºtinþele de strictã specialitate, chiar ºi atunci când sunt dublate de o bogatã experienþã profesionalã Mai e nevoie de o solidã culturã economicã, însoþitã de o absolut necesarã culturã generalã Pe fundamentul preocupãrii pentru culturã, Banca Naþionalã ºi-a format un corp de specialiºti ale cãror atestate profesionale nu mai au nevoie de reconfirmare Ei au participat, de-a lungul anilor de tranziþie, la negocieri grele cu reprezentanþi ai forurilor financiare internaþionale 64Mugur Constantin ISÃRESCU Treptat, s-a desprins o cerinþã fundamentalã pentru programele eco- nomice corelate ale Guvernului ºi ale Bãncii Naþionale: credibilitatea Ceea ce înseamnã cã acum mesajul ce trebuie sã fie transmis acestor organisme, în primul rând, poate fi exprimat nu doar prin calitatea programelor, ci ºi prin siguranþa cã aceste programe vor fi duse la bun sfârºit Dacã vom fi capabili sã transmitem astfel de mesaje comunitãþii financiare, pieþele internaþionale de capital se vor deschide ºi vom obþine împrumuturi avantajoase Când, în schimb, din þarã rãzbat zvonuri cu privire la tensiuni interne legate de Banca Naþionalã ori de sistemul bancar, pieþele ne sancþioneazã brusc Strãdania Bãncii Naþionale de a consolida prestigiul sistemului bancar nu e un moft Este o cerinþã majorã de a impune o altã cotã de credibilitate, cu o treaptã mai sus Altfel, pieþele internaþionale ne vor impune marje mai mari de dobânzi, soldate cu costuri pe care þara le va plãti greu Instituþiile fundamentale ale statului pe a cãror stabilitate se clãdeºte viaþa societãþii, între care Banca Naþionalã, sistemul bancar în ansamblu, au un rol primordial în construcþia credibilitãþii þãrii Acest rol se construieºte numai ºi numai pe o culturã solidã Mã voi opri la o idee frecvent invocatã, dar care nu poate fi corect înþeleasã fãrã un inevitabil recurs la culturã: aceea cu privire la nevoia de a i se asigura Bãncii Naþionale autonomie în relaþiile cu Guvernul Este un punct de vedere ce mizeazã pe intrarea în normalitate a politicii monetare În perspectiva integrãrii României în Uniunea Europeanã, este normal sã fie îndeplinitã o cerinþã din Acordul de la Maastricht cu privire la rãspunderea bãncilor centrale de a interveni în apãrarea monedelor naþionale ºi pentru calmarea inflaþiei În acelaºi timp, tot pe planul intrãrii în normalitate se înscrie ºi o bunã colaborare între Guvern ºi Banca Naþionalã Aºa cum am subliniat de mai multe ori, Banca Naþionalã sprijinã mãsurile de reformã economicã ale Guvernului De altfel, nici nu este de conceput accelerarea restructurãrii, calmarea inflaþiei, creºterea eficienþei, într-un climat economic concurenþial, fãrã o bunã colaborare ºi coordonare între Guvern ºi Banca Naþionalã Sunt nenumãrate acele domenii de activitate în care intervenþiile Bãncii Naþionale nu pot fi eficiente fãrã un suport cultural Un astfel de domeniu îl constituie bãtãlia cu inflaþia În economia româneascã am bani, bãnci65Pieþe, depãºit, în bunã mãsurã, inflaþia de corecþie, menitã sã elimine vechile distorsiuni din sistemul de preþuri, dar ne confruntãm cu unele distorsiuni noi, ce trebuie sã fie ºi ele corectate Dar, mai ales, am intrat într-o nouã etapã, în care inflaþia are viaþa ei proprie Cum cauzele noii faze a inflaþiei nu sunt doar monetare, având rãdãcini solide în economia realã, este normal ca ºi programul de combatere a inflaþiei sã beneficieze de acþiuni concertate, ale Guvernului, ale sistemului bancar ºi ale multor altor factori din societate Între aceºti factori se numãrã populaþia, care de asemenea are nevoie de un suport cultural solid Cultura bancarã, ca parte integrantã a culturii generale, este rampa de lansare a noului De pe aceastã rampã a erupt o idee comunã extrem de actualã: aceea cã, la începutul secolului XXI, avantajul comparativ, de care noi încã nu putem sã ne despãrþim, pierde teren, îºi epuizeazã valenþele, pregãtindu-ºi ieºirea din arena istoriei Acum este timpul avantajului competitiv Al avantajului competenþelor Calitatea politicilor economice are, în acest sens, o însemnãtate cardinalã Globalizarea economiei, în vremea din urmã, decupleazã sistemele macro ºi micro de vechile deprinderi Banii circulã, oprindu-se acolo unde pot fi mai bine valorificaþi Forþa de muncã scumpã nu mai este un handicap greu de trecut, o povarã Accesul la tehnologii sofisticate a devenit mai important decât costurile salariale reduse ºi apropierea de resursele primare În acest context, cu atât mai mult avem nevoie de o nouã culturã bancarã 4 3 O prioritate: investiþia în oameni Într-o carte extrem de interesantã a lui Gary S Becker - Capitalul uman - este consemnat: “Pentru mulþi, capitalul înseamnã un cont la bancã, o sutã de acþiuni la IBM, linii de asamblare sau oþelãrii Toate acestea sunt, într-adevãr, forme de capital, în sensul cã ele produc venit ºi alte asemenea rezultate (…) Însã, dacã Statele Unite, Japonia ºi multe þãri europene au avut creºteri necontenite în venitul individual, în ultima sutã de ani ºi chiar mai mult, explicaþia constã în expansiunea cunoºtinþelor ºtiinþifice ºi tehnice, care contribuie la creºterea productivitãþii ºi a eficienþei muncii Creºterea cunoºtinþelor s-a 66Mugur Constantin ISÃRESCU întruchipat în oameni - în oameni de ºtiinþã, în universitari, în tehnicieni, în administratori, în bancheri Este clar cã multe þãri care au reuºit în creºterea permanentã a venitului au avut ºi mari creºteri ale investiþiilor în educaþie” Astãzi, când în economie totul se cuantificã, totul se sintetizeazã în indici specifici, s-a ajuns ºi la indici care mãsoarã starea dezvoltãrii umane Specialiºtii susþin cã patru indicatori sunt de bazã: produsul intern brut pe locuitor; speranþa de viaþã; gradul de alfabetizare ºi de pregãtire ºcolarã, nivelul cunoºtinþelor ºtiinþifice Totul pleacã de la produsul intern brut pe locuitor, indicatorul ce mãsoarã gradul general de bunãstare Noi avem un PIB pe locuitor în jur de 6000 de dolari, sumã ce se referã la un produs intern brut calculat la paritatea puterii de cumpãrare Un volum încã insuficient al produsului intern brut pe locuitor pentru a investi în aºa fel încât ºcolarizarea noastrã sã fie adecvatã timpului nostru: un timp dominat de nevoia unei culturi adaptate secolului XXI Deschisã permanent spre lume, cultura româneascã a reuºit totuºi - într-o þarã cu prea multe prioritãþi pentru a mai putea investi optim în prioritatea numitã educaþie - sã lege geniul românilor de spiritul universal Acum însã, cultura româneascã are de stãruit în direcþia afirmãrii noastre europene Am credinþa cã proiectele culturale ºi de cercetare desfãºurate în prezent, cu toate dificultãþile pe care le întâmpinãm, vor reuºi sã ridice nivelul manifestãrii identitãþii naþionale ºi al cunoaºterii în þara noastrã În acest sens, cred cã rolul investiþiei în educaþie este unul primordial: sã identifice, sã recupereze ºi sã ghideze valorile normale spre o integrare deplinã în conºtiinþa europeanã Aºa cum am notat mai înainte, ceea ce rãmâne… dupã ce uitãm tot ce am învãþat este cultura generalã Un mod înþelept de a gândi, de a sintetiza, de a rezolva probleme Dacã România nu va fi capabilã sã-ºi sporeascã investiþia în capitalul uman imediat, pentru ca apoi, în anii urmãtori, sã intrãm treptat în normalitate, investind tot mai mult în culturã, în educaþie, nu va reuºi sã grãbeascã nici reforma economicã, nici revigorarea socialã Cât priveºte sistemul bancar, ne este limpede pe ce fel de stâlpi poate fi înãlþat: ºcoli bune, reþete eficiente de burse de studiu ºi de perfecþionare profesionalã, legãturi trainice cu instituþii culturale ºi din domeniul informaþional CCARARTEATEAAADOUADOUA MEDIUL ECONOMIC CAPITOLUL 5 - FENOMENUL GLOBALIZÃRII 62 CAPITOLUL 6 - LUMEA ªI EURO 82 CAPITOLUL 7 - SPRE UNIUNEA EUROPEANÃ 92 CAPITOLUL 8 - CINCI DIRECÞII PENTRU RELUAREA CREªTERII ECONOMICE 108 CAPITOLUL 9 - ANUL 2000: RELUAREA CREºTERII ECONOMICE 118 Capitolul 5 Fenomenul globalizãrii 5 1 Cuplajul cu economia realã În primãvara lui ’99, am primit vizita unui specialist de la Institutul Financiar Internaþional din Washington El scrie rapoarte despre România Am discutat despre stadiul reformei ºi macrostabilizãrii în România La un moment dat l-am întrebat: ce mai poate sã facã acum Banca Naþionalã? Mesajul lui ar putea contraria: Banca Naþionalã nu mai poate sã facã nimic singurã, iar politica monetarã necuplatã la mãsuri adecvate fiscale, salariale ºi, mai ales, de reforme structurale poate sã facã mai mult rãu decât bine Un mesaj asemãnãtor s-a conturat foarte clar ºi din negocierile cu Fondul Monetar Internaþional Cu alte cuvinte, miºcãrile în politica monetarã ar putea sã aibã efecte mai degrabã nocive dacã trenului macrostabilizãrii nu i se ataºeazã reforme structurale de fond în economia realã, la nivelul întreprinderilor Sã judecãm Ce fac, în definitiv, politica monetarã ºi politica fiscalã? Stimuleazã ºi redistribuie E clar, aºadar, cã dacã în economia realã continuã lipsa de eficienþã, avalanºa de pierderi, stãri ce se reflectã cu deosebire în companiile naþionale ºi în marile întreprinderi nerentabile, toate astea nu vor mai putea fi compensate prin mãsuri de politicã monetarã Nu vom mai avea ce sã redistribuim E limpede cã politica monetarã nu poate sã compenseze munca rãu organizatã Aºadar, e nevoie de mai multã muncã, de o mai bunã organizare a muncii, de accelerarea reformelor 70Mugur Constantin ISÃRESCU Sigur, moneda poate fi o locomotivã Fapt normal într-o economie cu multe procese în schimbare Dupã 1991, în România au fost create pieþele financiare: piaþa monetarã, piaþa valutarã, piaþa titlurilor de stat, pieþele bursiere Aceste noi realitãþi contribuie la însãnãtoºirea monedei Dar, dacã economia realã nu merge, moneda nu se poate însãnãtoºi De asemenea, dacã nu se va înviora procesul de privatizare ºi restructurare, bursa va fi ca o halã de peºte fãrã peºte Sus va scrie BURSÃ, dar înãuntru nu se va întâmpla nimic care sã justifice firma Valoarea monedei naþionale depinde de mai mulþi indicatori, între care rata inflaþiei, situaþia balanþei de plãþi, productivitatea, creºterea economicã, situaþia rezervelor internaþionale Atâta vreme cât, într-o þarã, inflaþia continuã sã fie peste media creºterii preþurilor din alte þãri, deprecierea monedei este inevitabilã ºi ea se va produce negreºit, mai devreme sau mai târziu Moneda depinde de mediul economic intern ºi extern Mã voi referi mai întâi la mediul economic extern, dominat, în vremurile noastre, de fenomenul globalizãrii 5 2 Globalismul: deschideri ºi limite Din 1970, încã de când a fost dat publicitãþii primul raport al Clubului de la Roma cu privire la limitele creºterii, omenirea a început sã devinã mai preocupatã de analiza tendinþelor curente ºi de perspectivã ale lumii noastre Marea dezbatere Cum vrem sã trãim?! a antrenat, de-a lungul anilor, atât personalitãþi de pretutindeni, oameni de ºtiinþã ºi de culturã, politicieni, militanþi pentru drepturile omului, cât ºi simpli locuitori ai satului planetar De nenumãrate ori, în cadrul acestei ample dezbateri, au rãsunat critici aspre împotriva modelelor ce vor sã înghesuie omenirea în sisteme gen “patul lui Procust” Principala criticã are în vedere faptul cã, între aceste modele, cele mai multe sunt “prea tehniciste” ºi orientate unidirecþional cãtre problematica economicã, ignorând realitatea cã oamenii nu trãiesc numai în cadrul lor material Dar tot de nenumãrate ori s-a convenit cã, fãrã rezolvarea problemelor economice, multe dintre ele spinoase, omenirea nu se va putea bucura de celelalte valori bani, bãnci71Pieþe, Fãrã îndoialã cã modelele aflate sub reflectoare, chiar ºi cele de notorietate, ne-au dezvãluit doar un numãr limitat de variabile Apoi, tot atât de adevãrat este cã interacþiunile studiate într-un model sau altul ori între modele diferite, actuale sau de perspectivã, sunt ºi ele doar parþiale Nu cred cã a sosit încã vremea concluziilor definitive Cu atât mai mult, în lumina acestui adevãr, se justificã sã continuãm studiile, analizele, experimentele În acest timp de teribile frãmântãri, la cumpãna dintre secole ºi milenii, în acest moment al trecerii noastre prin istorie ori al sfârºitului istoriei, potrivit unor gânditori, devine tot mai evident faptul cã tendinþa dominantã a mersului lumii este globalismul Sigur, trãim pe o planetã ºi într-un timp în care evenimentele nu se produc simultan ori, chiar atunci când se produc simultan, nu au efecte imediate pretutindeni Din motive diferite: limite culturale sau tehnice, prejudecãþi, politici de izolare, teze exclusiviste Plus decalajele economice Astfel de limite nu vor putea fi depãºite fãrã o strategie globalã Timpul a trecut repede, trece repede ºi nu mai avem rãgaz sã ne înghesuim în “sala de aºteptare”, unde sã primim veºti despre armonizarea planetei E vremea acþiunii imediate Altfel, ne vom confrunta cu tendinþa cea mai nedoritã: înrãutãþirea stãrii economice ºi a stãrii sociale Nu numai în anumite zone, ci pe întreaga planetã Criza pieþelor financiare, cea din anii 1998-1999, ce s-a întins din Asia pânã în America, e un avertisment foarte serios Departe de a nega soluþiile globale, aceste crize ne aratã ce se poate întâmpla atunci când respectivele soluþii întârzie În 1999, în calitatea mea de preºedinte al Asociaþiei Române a Clubului de la Roma (ARCOR), am avut plãcerea sã-i salut pe distinºii participanþi la Simpozionul Clubului de la Roma, ce s-a desfãºurat la Bucureºti Membrii Clubului aveau de dat rãspunsuri la o întrebare dificilã: “Cum stãpânim valul globalizãrii?” Personalitãþile prezente constituiau garanþia cã în cadrul dezbaterilor ocazionate de simpozion se vor naºte multe idei de referinþã Aºa a fost ! Ideea majorã a globalizãrii, ce preocupã astãzi toate þãrile lumii, mari sau mici, am regãsit-o ca numitor comun al dezbaterilor din cadrul 72Mugur Constantin ISÃRESCU reuniunii la care participam Am regãsit-o, de fapt, atât în comunicãri ori în intervenþii de interes general, ilustrate de teme cum au fost “Globalizarea ºi gestionarea crizelor” sau “Globalizarea ºi prevenirea conflictelor”, cât ºi în subiecte de interes local: “Strategia naþionalã de dezvoltare durabilã a României”, “Direcþii ale strategiei de creºtere economicã în Europa de Sud-Est”, “Investiþii strãine directe în Europa Centralã ºi de Est”, ce nu pot fi în nici un fel rupte de provocãrile globalizãrii Clubul de la Roma, încã de la înfiinþarea sa, a pus în luminã douã direcþii de primã importanþã ale globalizãrii: pe de o parte, înþelegerea unei realitãþi obiective - aceea cã trãim într-o lume cu limite evidente; pe de altã parte, conºtientizarea adevãrului cã limitele acestei lumi impun restricþii majore Planeta se aflã în faþa a douã mari sfidãri: în timp ce resursele sunt limitate, dorinþele, ambiþiile sau tendinþele sunt nelimitate Cum sã le facem faþã? La rãscrucea celor douã mari adevãruri, analizele futurologice sunt de bunã seamã importante Dar întrebarea esenþialã are în vedere prezentul: ce (ºi cum) putem sã obþinem acum, ºi nu într-un viitor incert? La aceastã întrebare eram chemaþi sã rãspundem Aceastã întrebare este actualã ºi în România În anii de dupã 1990, perioadã în care s-au produs transformãri istorice, însoþite de costuri dramatice în plan economic ºi social, viaþa ne-a obligat sã fim preocupaþi mai cu seamã de analiza tendinþelor curente ºi de rezultate posibile imediat Pentru cã nu doar resursele materiale sunt limitate, ci ºi cele de ordin psihologic: acum nu mai avem nici timp ºi nici rãbdare Desigur, acest avertisment pe care ni-l dã istoria are o importanþã aparte pe plan local Toate politicile interne, de la strategiile de dezvoltare pânã la cele privind realocarea resurselor, inclusiv a resurselor financiare, trebuie sã ia în calcul acest adevãr Sã-l ia în calcul în chip raþional, plecând de la limitele ºi constrângerile lumii în care trãim Dar fluxul conºtientizãrii acestei realitãþi nu poate avea sens unic Dacã, la rândul sãu, comunitatea internaþionalã - în primul rând prin vârfurile reprezentative, între care G-8, Fondul Monetar Internaþional, bani, bãnci73Pieþe, Banca Mondialã, Uniunea Europeanã - nu are antene sensibile ºi nu sesizeazã la timp ori ignorã provocãrile regionale sau locale, mai ales pe cele din þãrile mici ºi mijlocii, se poate ajunge uºor la disfuncþionalitãþi grave într-un sistem globalizat, cu consecinþe greu de estimat pentru întreaga planetã Reuniunea de la Bucureºti a atras atenþia asupra acestor realitãþi În anii din urmã, capãtã o amploare tot mai mare ideea cã filosofia globalistã poate fi ºi pentru România o soluþie optimã Pentru cã numai prin cunoaºterea totalitãþii sistemului global - lumea în care trãim - pot fi înþelese ºi soluþionate problemele zonale Globalizarea nu este deloc un fenomen nou Semnalul a fost dat cu mai multe decenii în urmã Dar, spre deosebire de trecut, fenomenul se extinde astãzi cu vitezã crescutã Putem spune cã sunt câteva domenii în lumea de astãzi aproape în totalitate globalizate, cum este computerizarea sau transporturile aeriene internaþionale În timp ce unii construiesc cadrul globalizãrii ºi se preocupã ca sã se adapteze din mers acestui cadru, alte þãri, companii, persoane sunt pur ºi simplu surprinse de efectele uneori pozitive, alteori negative ale globalizãrii Pornind de la aceastã constatare, cred cã ºansele României de a extrage ceea ce este bun din acest fenomen obiectiv depind în mod esenþial de crearea cadrului care sã permitã exploatarea beneficiilor aduse de globalizare ºi diminuarea efectelor negative sau a costurilor, a constrângerilor acestui fenomen de globalizare ºi ale integrãrii, care este o subcomponentã a globalizãrii Crearea cadrului la care mã refer necesitã - dupã opinia mea - eforturi substanþiale nu numai din partea autoritãþilor române, dar ºi din partea publicului, a societãþii româneºti ca atare Aceste eforturi sunt, pe de o parte, cele de explicare ºi de înþelegere/acceptare a ceva obiectiv, iar pe de altã parte, pentru adaptarea politicilor ºi a legislaþiei Ce cred eu cã este esenþial în actualele tendinþe de globalizare ºi integrare în lume? În primul rând, intensitatea ºi rapiditatea cu care se deplaseazã efectele externe ºi capacitatea lor de a mãtura - ca sã mã exprim mai metaforic - în anumite situaþii, procese ºi fenomene interne În al doilea rând, faptul cã asistãm la douã procese - de globalizare ºi 74Mugur Constantin ISÃRESCU regionalizare - care par sã se întrepãtrundã în unele situaþii, alteori sunt chiar conflictuale A treia caracteristicã este impunerea raþiunilor de ordin global sau legate de integrare în dauna intereselor sau raþiunilor naþionale 5 3 Globalizarea ºi politicile economice Despre prima tendinþã majorã - intensitatea ºi rapiditatea cu care se deplaseazã ºocurile externe - experienþa ultimilor ani aratã cã, datoritã globalizãrii, evenimente produse în diverse locuri pe glob ajung sã afecteze, uneori imediat, evoluþiile economice ºi sociale din diferite þãri latã doar câteva exemple În vara anului 1998, intrarea în incapacitate de platã a Rusiei a provocat în România, ca ºi în þãrile vecine, o retragere masivã a investitorilor strãini ºi prãbuºirea burselor de valori Pentru þara noastrã, acest eveniment a dus ºi la închiderea accesului la piaþa externã de capital privat, zãdãrnicind orice eforturi de finanþare externã În primãvara anului 1999, aparent sub presiunea contribuabililor americani, Fondul Monetar Internaþional a decis sã aplice procedura de “împãrþire a poverii” (burden-sharing) între sectorul public ºi cel privat, experi- mentând acest nou concept pe un grup de patru þãri, printre care ºi România Experimentul a însemnat pentru þara noastrã necesitatea unei masive contracþii fiscale ºi amânarea cu încã un an a reluãrii creºterii economice Alt exemplu În anul 2000, evoluþia descrescãtoare a euro faþã de dolar a constituit o presiune suplimentarã asupra balanþelor de plãþi pentru þãrile care exportã cu precãdere în Europa (cum este ºi cazul României) Aceasta a impus în România o depreciere suplimentarã a leului faþã de dolar, comparativ cu cea programatã ºi, pe cale de consecinþã, o depãºire a þintei de inflaþie La acest rezultat a contribuit ºi un alt fenomen exogen, ºi anume evoluþia preþului petrolului care, la peste 35 de dolari barilul, a atins un maxim istoric absolut, afectând preþurile tuturor produselor energetice Pe de altã parte, creºterea activitãþii economice în þãrile occidentale a antrenat ºi o accelerare a creºterii exporturilor româneºti bani, bãnci75Pieþe, Aceste fenomene a cãror propagare a fost influenþatã de globalizare au avut cauze previzibile sau nu De exemplu, crizele financiare nu pot fi anticipate, dar alte fenomene pot fi prevãzute Din aceastã perspectivã, în condiþiile globalizãrii, apare o dublã cerinþã pentru autoritãþi Prima: trebuie create mecanisme care sã asigure protecþie împotriva unor ºocuri neprevãzute A doua: în elaborarea politicilor trebuie sã creascã rolul componentei privind anticiparea evenimentelor externe ºi a încorporãrii deciziilor care sã fructifice oportunitãþile sau sã minimizeze costurile Asupra acestei cerinþe ne vom opri în cele ce urmeazã Voi începe prin a mã referi la anul 2001 ºi voi încheia cu câteva consideraþii ºi concluzii din perspectiva integrãrii României în Uniunea Europeanã Pentru anul 2001, la nivel global, o cunoscutã revistã de specialitate a identificat câteva mari provocãri: o recesiune în Statele Unite ale Americii, afectând ratele dobânzilor ºi disponibilitatea creditului pe toate pieþele; o scãdere dramaticã a preþului petrolului, de exemplu, spre nivelul de 10 dolari barilul, cu efecte atât asupra importatorilor, cât ºi exportatorilor de petrol; o fugã a capitalului din Japonia; o crizã a Uniunii Monetare Europene, cauzatã de un ºoc asimetric suferit de unul din membrii sãi (aceasta ar putea duce la dobânzi înalte în zona euro, reprezentând un premiu de risc pentru investitori); un atac speculativ asupra Bãncii Centrale Europene; un rãzboi comercial, cauzat de reputaþia preºedintelui George W Bush de a fi mai familiarizat cu problemele interne decât cu cele externe ºi de dorinþa sa de a da satisfacþie aripii “izolaþioniste” din Congresul American În termenii politicii economice promovate de România, acestor provocãri trebuie sã li se ataºeze anumite probabilitãþi ºi seturi de decizii economice pentru exploatarea eventualelor oportunitãþi sau pentru minimizarea costurilor Deja, un prim pas a fost fãcut, o datã cu redeschiderea timpurie, în ianuarie 2001, a emisiunii de obligaþiuni euro pe cinci ani, care a adus României în ianuarie 2001, la puþin timp de la instalarea noului Guvern, o sumã de 150 milioane de euro Experienþa istoricã (inclusiv cea trãitã de noi înºine) aratã cã pieþele volatile determinã optimizãri între costuri mai mari ale împrumuturilor ºi pãrãsirea pieþelor de capital pentru perioade relativ îndelungate În acelaºi spirit se înscrie ºi intenþia Ministerului Finanþelor de a testa cât 76Mugur Constantin ISÃRESCU mai devreme piaþa americanã a obligaþiunilor, înainte ca aceasta sã sufere evenimente adverse A doua caracteristicã a globalizãrii este faptul cã ea se suprapune pe o regionalizare accentuatã Unii chiar neagã globalizarea ºi subliniazã cã esenþialã este regionalizarea Vorbind despre provocãrile globalizãrii, devine din ce în ce mai evident cã lumea spre care ne îndreptãm, cel puþin în urmãtoarele decenii, este cea a blocurilor economico-politice regionale, reflectând diferenþe de dezvoltare, culturã ºi mentalitate: NAFTA în America de Nord ºi Centralã, MERCOSUR în America de Sud, ASEAN în Asia de Sud-Est, iar în Europa, CSI ºi Uniunea Europeanã, pentru a nu mai vorbi de blocurile chinez, indian, musulman, cel al Africii sub-sahariene etc În acest mozaic al integrãrii regionale, România nu are prea multe alternative: fie ia loc la “masa bogaþilor”, prin afilierea la Uniunea Europeanã, fie rãmâne în continuare la “masa sãracilor”, prin includerea sa în alte blocuri sau prin rãmânerea într-o zonã gri, nedeterminatã Scaunul de la “masa bogaþilor” ne-a fost rezervat ºi ne aºteaptã, numai cã pentru a accede la el ºi la beneficiile pe care le conferã va trebuie sã rezolvãm o serie de probleme cât se poate de delicate din punct de vedere economic ºi politic, probleme pe marginea cãrora o adevãratã dezbatere serioasã nici nu a început încã în societatea româneascã Acestea sunt probleme sensibile în egalã mãsurã ºi pentru þãrile Uniunii Europene, precum politica agricolã ºi libertatea de miºcare a forþei de muncã A treia caracteristicã este impunerea raþiunilor globale sau regionale Noi nu le contestãm în domenii ca aviaþia, informatica, cu toate cã uneori sunt dureroase ºi în aceste domenii Dar aceste raþiuni se extind ºi ne vor afecta domenii “sensibile” Voi exemplifica referindu-mã la trei domenii: agricultura, forþa de muncã ºi elaborarea politicilor economice În ceea ce priveºte politica agricolã, având 38 la sutã din populaþie ºi 15 la sutã din produsul intern brut legate de agriculturã, România nu trebuie sã cadã în nici una din urmãtoarele douã iluzii: cã politica agricolã comunã a UE va continua la infinit sau cã fermierii români vor beneficia de sprijin individual la nivelul colegilor lor occidentali Deja, bani, bãnci77Pieþe, þãri precum Polonia, având o pondere mult mai micã a agriculturii în totalul economiei decât þara noastrã, întâmpinã dificultãþi deosebite la acest dosar Timpul nu lucreazã în favoarea noastrã În ultimii 11 ani, agricultura româneascã a evoluat în sensul opus celui solicitat de integrarea europeanã: sporirea numãrului populaþiei ocupate în aceastã ramurã (ca un substitut pentru ºomaj) ºi încurajarea fãrâmiþãrii agricole (pânã la o suprafaþã medie de 2,5 hectare, total ineficientã din punct de vedere al exploatãrii) Aceste tendinþe vor lua mult timp pentru a fi inversate Este necesarã încurajarea comasãrilor agricole, inclusiv prin politici fiscale care sã sprijine producþia eficientã Un alt dosar sensibil îl constituie libertatea de miºcare a forþei de muncã Þãrile membre ale UE au fãcut deja cunoscut cã nu sunt dispuse sã o aplice imediat locuitorilor noilor þãri admise România va trebui sã securizeze graniþa de est a þãrii (ceea ce va crea probleme privind tratamentul aplicat cetãþenilor Republicii Moldova) ºi, chiar în aceste condiþii, va beneficia doar de un drept parþial de miºcare pentru cetãþenii sãi pe teritoriul UE Referindu-ne strict la domeniul economic, programele ºi proiectele de reformã propuse de partea românã sunt monitorizate din ce în ce mai aproape de Comisia Europeanã Începând cu anul 1998, când a fost elaborat primul Program naþional de aderare, conþinând acþiuni ºi termene detaliate pe fiecare capitol, acest exerciþiu a avut loc anual, dupã cum urmeazã: în anul 1999 s-a prezentat o variantã actualizatã a Programului naþional de aderare; în anul 2000, Strategia de dezvoltare economicã pe termen mediu, însoþitã de un Plan de acþiune Trebuie reliefat faptul cã România este singura þarã din cele candidate care nu a elaborat o “Apreciere comunã a prioritãþilor economice pe termen mediu”, dar documentele prezentate au fost considerate de cãtre Comisia Europeanã ca fiind un substitut satisfãcãtor pentru aceasta Începând cu anul 2001, Comisia Europeanã intenþioneazã sã întãreascã ºi mai mult procesul de monitorizare prin aºa-numita “Procedurã de supraveghere fiscalã preaderare”, la care va supune fiecare din þãrile candidate Aceastã procedurã anualã constã din douã pãrþi, ºi anume: “Notificarea”, în cadrul cãreia fiecare Guvern prezintã progresele înregistrate în domeniul indicatorilor financiari (cum ar fi 78Mugur Constantin ISÃRESCU datoria publicã totalã, deficitele fiscale, evoluþia ratei dobânzii), respectiv “Programul economic de preaderare”, în care, pe lângã obiectivele pentru finanþe publice, vor fi arãtate ºi prioritãþile de reformã structuralã La data de 1 aprilie 2001 se preconiza ca toate þãrile candidate sã înainteze “Notificarea”, urmând ca “Programul economic de preaderare” sã fie evaluat în douã tranºe, în care þãrile sunt clasificate în funcþie de ordinea alfabeticã: un prim grup de ºase þãri la 1 mai 2001, iar un al doilea grup de ºapte þãri (printre care ºi România) la 1 octombrie 2001 Chiar dacã “Programele” sunt produse de fiecare þarã în parte ºi þin seama de particularitãþile concrete, va fi nevoie de un efort deosebit la nivel naþional pentru ca România sã nu fie din nou singularizatã, în mod negativ, în comparaþie cu celelalte þãri candidate Dar “neîndeplinirea temelor” de cãtre noi poate avea consecinþe mult mai tangibile decât ºtirbirea mândriei naþionale Un exemplu concret în acest sens îl constituie liberalizarea fluxurilor de capital (unul din cele ºase dosare recent deschise de cãtre Ministerul Afacerilor Externe în procesul de negociere a aderãrii) Conform tuturor angajamentelor asumate de România, liberalizarea miºcãrilor de capital pe termen lung (precum investiþiile directe ºi imobiliare ale rezidenþilor în strãinãtate) ar urma sã se facã în perioada 2001-2002, iar liberalizarea miºcãrilor de capital pe termen scurt (credite acordate de nerezidenþi, operaþiuni în conturi de depozit ale nerezidenþilor etc ) ar urma sã se finalizeze în 2003-2004 Dacã pânã în prezent orice eºec în politicile economice era limitat între hotarele României, de acum înainte marja de eºec a autoritãþilor scade pânã la anulare Într-adevãr, în condiþiile liberei circulaþii a capitalului, existã o singurã variantã de a opri fuga de capital: o politicã economicã profesionistã, reformistã ºi curajoasã În lipsa acesteia (ºi în prezenþa deschiderii contului de capital) situaþia poate uºor sã scape de sub control 5 4 Pregãtirea economiei româneºti pentru globalizare Din moment ce globalizarea se accelereazã, nu avem altã soluþie pentru a beneficia de ea decât prin accelerarea reformelor în direcþiile bani, bãnci79Pieþe, necesare Cred cã, în scopul susþinerii acestei afirmaþii, definirea globalizãrii ca un proces în care lumi diferite se întâlnesc spre a deveni una singurã este sugestivã Datoritã globalizãrii, barierele în calea afacerilor tind sã disparã Diversele pieþe tind sã se integreze Cei tari se menþin, cei slabi mor La aceastã întâlnire trebuie sã fim pregãtiþi Nimeni nu ne aºteaptã, nimeni nu va fi îngãduitor Toþi vor urma raþionalitãþile economice regionale ºi globale Procesul de reformã în ansamblu nu trebuie interpretat altfel decât ca singura cale de urmat dacã vrem sã beneficiem de pe urma globalizãrii Una dintre consecinþele globalizãrii o constituie creºterea transparenþei mediului economic ºi reducerea costurilor informaþiei Pe aceastã bazã, publicul poate identifica relativ uºor deciziile de politicã economicã ºi poate anticipa efectele acestora Din ce în ce mai mult, publicul este atent la modul de elaborare a deciziei de politicã economicã Dacã deciziile de politicã economicã sunt luate pe baze discreþionare, publicul ataºeazã politicilor (Guvernului) o credibilitate scãzutã Cu credibilitate scãzutã, politicile economice nu pot avea succes Credibilitatea maximã este ataºatã de public politicilor atunci când deciziile sunt luate pe bazã de reguli Este semnificativ faptul cã, în þãrile care înregistreazã succese eco- nomice, politicile economice discreþionare sunt înlocuite cu reguli Aceastã schimbare în modul de concepere a politicilor pleacã de la acceptarea faptului cã numãrul instrumentelor de politicã economicã de care dispun autoritãþile este mai mic decât numãrul obiectivelor urmãrite De aici apare necesitatea renunþãrii la unele ipoteze în elaborarea modelelor de politicã economicã ºi a adoptãrii unora noi Pânã la începutul anilor ‘90, elaborarea politicilor economice pleca de la ipoteza conform cãreia numai Guvernul cunoaºte “modelul economiei”, pertur- baþiile care intervin în economie, efectele schimbãrii instrumentelor de politicã sau ale decalajelor în politica monetarã Astãzi însã, aceastã ipotezã este tot mai des înlocuitã cu ipoteza folosirii regulilor, cunoscute atât de Guvern, cât ºi de public De ce credibilitatea autoritãþilor în politica economicã presupune reguli, ºi nu discreþionism? O politicã discreþionarã este o politicã aleasã optimal într-o anumitã perioadã, astfel încât obiectivele decidenþilor în 80Mugur Constantin ISÃRESCU politica economicã sã fie cât mai bine atinse Totuºi, politica discreþionarã este inconsistentã în timp, deoarece o politicã aleasã astãzi ca fiind optimã, pentru mâine s-ar putea sã nu mai fie cu adevãrat optimã Pentru România, exemple relevante în acest sens sunt plãþile compensatorii acordate lucrãtorilor disponibilizaþi la începutul anului 1997 sau toate mãsurile care au þintit, în ultimul deceniu, la diminuarea arieratelor cãtre buget Nici una dintre aceste opþiuni nu s-a dovedit fericitã Dimpotrivã, ele au mãrit hazardul moral din economie ºi au încurajat, de multe ori, un comportament iraþional al agenþilor economici Regulile clare privind plata obligaþiilor ar fi avut efecte mai bune Dacã autoritãþile îºi respectã, sã spunem, promisiunea de a executa silit debitorii rãu platnici, unele aspecte ale problemei inconsistenþei în timp ar fi rezolvate O asemenea politicã pare suboptimalã ºi este dureroasã atunci când afecteazã veniturile lucrãtorilor din întreprinderile cu datorii la buget, dar dacã managerii majoritãþii întreprinderilor anticipeazã cã autoritãþile vor urma o politicã suboptimalã - însã consistentã cu regula anunþatã - nu vor sta nepãsãtori pe un munte de datorii neachitate Prin urmare, impunerea regulilor clare în politica economicã permite realizarea unor strategii mai bune decât discreþionismul Mai mult, indivizii sunt interesaþi sã-ºi formeze anticipaþii corecte faþã de variabilele viitoare relevante controlate de Guvern Agenþii economici folosesc toatã informaþia disponibilã pentru a-ºi forma anticipaþiile Ei includ în aceasta informaþie ºi politica Guvernului De aceea, autoritãþile sunt nevoite sã ia în calcul reacþia agenþilor economici faþã de politicile lor În condiþii ideale, dacã publicul este capabil sã intuiascã miºcãrile Guvernului, politicile activiste sunt ineficiente Oamenii raþionali trãiesc într-un mediu în care regulile pot fi ºi sunt schimbate De aceea, comportamentul lor ia în considerare aceste posibilitãþi ºi depinde de procesul care determinã schimbarea regulilor Discreþionismul face mediul economic mai puþin predictibil decât regulile Incertitudinea are costuri relativ ridicate Chiar dacã vom avea înþelepciunea sã trecem de la politici discreþionare la politici bazate pe reguli, problemele nu sunt definitiv rezolvate Globalizarea ne mai obligã la creºterea coerenþei politicilor bani, bãnci81Pieþe, macroeconomice Numai aºa România va fi “înþeleasã” de ceilalþi actori ai economiei globale Cu cât gradul de deschidere a economiei creºte, pieþele vor sancþiona orice incoerenþã sau relaxare a politicilor macroeconomice nejustificatã economic sau orice altã eroare de politicã economicã Aºadar, nu ne putem permite sã promovãm politici imprudente De exemplu, se afirmã cã reluarea creºterii economice ar putea fi fãcutã prin simpla promovare a politicilor macroeconomice expansioniste Eu sunt de acord cã astfel de politici macroeconomice ar fi de un anumit folos într-o economie închisã, unde pieþele au un rol redus Totuºi, astãzi, când facem tranziþia de la economiile planificate centralizat la economiile de piaþã, noi operãm, concomitent, ºi tranziþia de la o economie închisã spre o economie din ce în ce mai deschisã O economie deschisã micã opereazã sub constrângeri externe ºi modificãrile aduse politicilor macroeconomice sunt rãsplãtite sau penalizate în funcþie de miºcarea capitalurilor Pe de o parte, ratele mai scãzute ale dobânzii ar facilita accesul la noi credite pentru întreprinderile cu pierderi sau pentru cele fãrã pieþe de desfacere O astfel de creºtere a producþiei este, fãrã îndoialã, nesustenabilã Pe de altã parte, ratele scãzute ale dobânzii ar determina ieºiri de capitaluri, care ar duce la o nouã depreciere a monedei În cele din urmã, politica monetarã va fi din nou înãspritã, cu costuri mari în termeni de credibilitate Ca alternativã la relaxarea politicii macroeconomice, globalizarea cere îmbunãtãþirea competitivitãþii economice La nivel macroeconomic trebuie sã evitãm deficitele fiscale nesustenabile sau supraaprecierea monedei Obiectivele pe care tocmai le-am enunþat nu sunt posibil de atins fãrã întreprinderi puternice În condiþiile globalizãrii inevitabile, firmele româneºti trebuie sã-ºi amelioreze capacitatea de a face faþã creºterii permanente a concurenþei internaþionale Unii politicieni ºi chiar economiºti români tind sã acorde un rol esenþial în aceastã privinþã politicilor industriale În viziunea lor, politicile industriale ar trebui sã joace un rol important în ajutarea întreprinderilor româneºti în competiþia internaþionalã Prea adesea, ajutor înseamnã, în aceastã viziune, protecþionism Cred cã trebuie sã adoptãm ºi o altã opticã a politicilor industriale În loc sã protejeze firmele româneºti împotriva concurenþei strãine, 82Mugur Constantin ISÃRESCU mãsurile de politicã industrialã ar trebui sã aibã ca obiectiv resuscitarea forþelor pieþei ºi protejarea concurenþei corecte Costurile pe termen lung ale protecþiei vor fi întotdeauna mai mari decât costurile liberalizãrii concurenþei Fãrã firme puternice, competitive, pieþele româneºti de bunuri vor fi invadate de bunuri strãine, cu sau fãrã protecþionism A doua schimbare priveºte întãrirea disciplinei financiare Indisciplina financiarã are rute foarte clare în România Acestea sunt deficitul bugetar, deficitele cvasifiscale, arieratele la buget ºi încãlcarea corelaþiei dintre productivitatea muncii ºi salarii Aceste rute sunt totuºi foarte diferite ca naturã, dacã avem în vedere în ce mãsurã unele sunt cauza altora Astfel, constrângerile bugetare tari impuse prin progra- marea unui deficit sustenabil ºi prin înãsprirea politicilor de limitare a deficitelor cvasifiscale vor determina întreprinderile aflate în proprietatea statului sã-ºi bazeze creºterile producþiei mai mult pe creºterea productivitãþii muncii ºi sã fie forþate sã menþinã nivelul salariilor în concordanþã cu productivitatea 5 5 Politicile cursului de schimb în condiþiile globalismului În abordarea tradiþionalã, competitivitatea internaþionalã este determinatã de capacitatea de a reduce sau, cel puþin, de a stabiliza exprimarea în valutã a costurilor cu mâna de lucru Din aceastã perspectivã, abordarea tradiþionalã a competitivitãþii internaþionale se bazeazã pe trei criterii Primul se referã la menþinerea dinamicii salariilor reale în limitele creºterii productivitãþii mâinii de lucru Al doilea criteriu aratã necesitatea controlului ratei inflaþiei interne, astfel încât creºterea preþurilor bunurilor necomercializabile (care nu pot face obiectul comerþului internaþional, dar deþin o pondere importantã în coºul mediu de consum) sã nu fie sistematic mai mare decât creºterea preþurilor bunurilor comercializabile (care pot face obiectul comerþului internaþional ºi sunt, deci, supuse presiunilor concurenþiale din exterior) bani, bãnci83Pieþe, Al treilea criteriu impune ajustarea cursului nominal de schimb pentru corectarea situaþiilor care nu respectã primele douã criterii În prezent, politicile economice dominante par sã fie inspirate cu precãdere de abordarea tradiþionalã a competitivitãþii internaþionale Politicile pieþei muncii graviteazã în jurul corelaþiei dintre productivitatea mâinii de lucru ºi salariul real Obsesia politicilor macroeconomice este controlul inflaþiei Dacã politicile pieþei muncii sau cele macroeconomice se confruntã cu eºecuri, atunci se apeleazã la corectarea cursului de schimb pentru a se readuce costul unitar al mâinii de lucru la paritatea internaþionalã ºi a se restabili poziþia competitivã a producþiei interne Globalizarea ne obligã sã luãm în considerare ºi alte abordãri Într-un articol care s-a bucurat de o audienþã largã, Paul Krugman a realizat una dintre cele mai severe critici ale abordãrii tradiþionale a competitivitãþii internaþionale (International Competitiveness: A Dangerous Obsession, 1994) Conform opiniei lui Krugman, concurenþa internaþionalã pe pieþele bunurilor ºi serviciilor se realizeazã între producãtori, ºi nu între þãri Producãtorii concureazã în sensul cã pierderile unora se pot transforma în câºtiguri pentru alþii Concurenþa îºi pierde însã relevanþa la nivelul þãrilor Krugman susþine cã este lipsit de sens sã se vorbeascã despre rivalitatea comercialã a þãrilor, deoarece toate câºtigã din comerþul internaþional Krugman aratã însã cã þãrile concureazã în ceea ce priveºte atragerea factorilor internaþionali de producþie, capital ºi mânã calificatã de lucru Succesul þãrilor în concurenþa pentru factorii de producþie cu mobilitate internaþionalã este determinat de avantajele de locaþie Un nivel raþional al impozitãrii, o ofertã corespunzãtoare de infrastructuri, un cadru legislativ stabil ºi eficient, o mânã de lucru educatã ºi nu foarte scumpã sunt elemente care compun avantajele de locaþie Dacã o þarã reuºeºte sã ofere avantaje de locaþie, atunci ea devine atractivã pentru investitori ºi pentru dezvoltarea unor firme puternice, competitive pe plan internaþional Articolul lui Krugman sugereazã cã politicile economice trebuie sã vizeze crearea ºi consolidarea avantajelor de locaþie ca unul dintre 84Mugur Constantin ISÃRESCU factorii esenþiali ai succesului firmelor în comerþul internaþional Krugman nu este de acord cu abordãrile tradiþionale ale competitivitãþii internaþionale, care se limiteazã la poziþia contului curent al balanþei de plãþi externe ºi la indicii cursului de schimb El merge mai departe, susþinând cã poziþia contului curent al balanþei de plãþi externe nu este un indicator relevant al competitivitãþii internaþionale Faptul cã o economie cu o monedã naþionalã puternicã înregistreazã un deficit comercial semnificativ nu indicã neapãrat o competitivitate redusã Dimpotrivã, spune Krugman, deficitul comercial extern ºi moneda naþionalã puternicã se pot datora atractivitãþii economiei respective pentru investitorii strãini Criticii abordãrii tradiþionale propun o viziune multidimensionalã a competitivitãþii internaþionale, cu o pronunþatã orientare spre latura de ofertã a economiei În cadrul acestor abordãri noi, competitivitatea este determinatã de avantajele de locaþie, capacitatea de dezvoltare a produselor ºi a proceselor de producþie, calificarea mâinii de lucru, stocul de cunoºtinþe tehnologice ºi manageriale, flexibilitatea pieþelor ºi poten- þialul acestora de a se ajusta la schimbãrile structurale Din perspectiva politicilor economice, adepþii abordãrilor noi aduc în discuþie raþio- nalizarea impozitãrii, asigurarea ofertei de infrastructuri, minimizarea intervenþiilor guvernamentale ºi flexibilizarea pieþei muncii Michael Porter, la rândul sãu, criticã orientarea de bazã a abordãrii tradiþionale, susþinând cã obiectivul politicilor macroeconomice trebuie sã fie competitivitatea internaþionalã în condiþiile unor salarii ridicate, ºi nu reduse (The Competitive Advantage of Nations, 1991) În accepþiunea lui, o economie care reuºeºte sã-ºi controleze deficitul contului curent al balanþei de plãþi externe la un nivel redus al salariului real sau la un nivel ridicat al ºomajului nu este cu adevãrat competitivã Porter susþine cã perseverenþa în menþinerea unor cursuri subevaluate de schimb întârzie ajustãrile microeconomice În acest context, subevaluarea monedei naþionale acoperã deficitul de competitivitate ºi reduce dinamismul la nivelul producãtorilor Porter îºi declarã explicit adeziunea pentru o monedã naþionalã puternicã în scopul stimulãrii interesului producãtorilor pentru realizarea unor câºtiguri de competitivitate bani, bãnci85Pieþe, Opiniile lui Porter în ceea ce priveºte cursul de schimb par sã fie împãrtãºite ºi de George Soros, care aratã cã, într-o economie deschisã, exporturile încorporeazã un volum semnificativ de importuri (The Alchemy of Finance, 1994) Dupã Soros, deprecierea cursului de schimb înscrie economia într-un cerc vicios Deprecierea scumpeºte relativ importurile utilizate ca intrãri în producþia pentru export Deoarece exporturile sunt descurajate, problemele contului curent al balanþei de plãþi externe se amplificã, fapt care adaugã presiuni noi asupra cursului de schimb Dimpotrivã, dacã moneda naþionalã rãmâne puternicã, economia intrã într-un cerc virtuos Moneda puternicã ajutã la controlul inflaþiei Deoarece conþinutul de import al exportului este ridicat, cursul de schimb rãmâne mai mult sau mai puþin stabil, iar poziþia contului curent al balanþei de plãþi externe tinde sã se îmbunãtãþeascã Am redat din trei cunoscuþi exegeþi contemporani ai economiei globale pentru a sublinia cã politicile tradiþionale ale cursului de schimb sunt puse sub semnul întrebãrii Chiar ºi adepþii abordãrii tradiþionale a competitivitãþii internaþionale admit condiþiile restrictive în care deprecierea cursului de schimb îmbunãtãþeºte contul curent al balanþei de plãþi externe Pieþele bunurilor ºi serviciilor reacþioneazã mai lent decât pieþele financiare În aceste condiþii, preþurile bunurilor ºi ale serviciilor rãspund cu o anumitã întârziere la modificãrile de pe pieþele financiare Economiºtii spun cã preþurile bunurilor ºi serviciilor sunt rigide pe termen scurt Dacã preþurile interne ale bunurilor ºi serviciilor sunt rigide, atunci deprecierea cursului nominal de schimb induce o scumpire relativã a producþiilor externe în raport cu cele interne; exportul este încurajat, importul este descurajat, iar soldul contului curent extern se îmbunãtãþeºte Impactul favorabil al deprecierii nominale asupra contului curent extern este însã temporar, dispãrând pe mãsura ajustãrii preþurilor interne ale bunurilor ºi serviciilor Opiniile teoreticienilor au o influenþã mai mare sau mai micã asupra decidenþilor În faþa controverselor de naturã teoreticã, decidenþii nu au altã soluþie decât sã adopte o poziþie de mijloc În ceea ce priveºte 86Mugur Constantin ISÃRESCU competitivitatea internaþionalã, dominanta abordãrii tradiþionale este atât de covârºitoare încât nici un decident nu îºi poate permite riscul sã o abandoneze în totalitate Pe de altã parte, abordãrile noi aduc în discuþie elemente valoroase care nu pot fi ignorate În primul rând, concluziile noilor abordãri ridicã semne de întrebare asupra posibilitãþii utilizãrii cursului de schimb ca instrument de politicã economicã Decidenþii pot opta în favoarea unui regim al cursului nominal de schimb: curs fix (în cadrul unei uniuni monetare sau al unui consiliu monetar) sau curs flotant Evoluþiile recente pe pieþele financiare internaþionale aduc argumente de luat în seamã împotriva regimurilor intermediare ale cursului nominal de schimb (cursuri glisante, coridor valutar, spre exemplu) În ceea ce priveºte salariul real, acesta este un preþ relativ care se gãseºte în afara influenþei directe a politicilor economice ortodoxe În al doilea rând, abordãrile noi sugereazã imposibilitatea asigurãrii competitivitãþii internaþionale pe termen lung doar prin deprecierea cursului de schimb ºi reducerea exprimãrii în valutã a costurilor cu mâna de lucru Fideli pregãtirii lor profesionale în spiritul abordãrii tradiþionale, economiºtii nu ezitã sã prezinte deprecierea ca soluþie indiscutabilã a problemelor contului curent al balanþei de plãþi externe, minimizând rolul reformelor structurale Concluziile acestor dezbateri, care par sã revoluþioneze rolul ratei de schimb în relaþiile internaþionale în condiþiile globalismului, pot fi sintetizate în câteva fraze Este adevãrat cã deprecierea valutarã oferã un balon de oxigen producãtorilor care sunt necompetitivi în sens fundamental Tot la fel de adevãrat este însã ºi faptul cã balonul de oxigen acþioneazã doar pe termen scurt Excesele în direcþia deprecierii din considerentul menþinerii sau al mãririi competitivitãþii internaþionale sunt la fel de dãunãtoare ca ºi excesele în direcþia aprecierii din considerentul controlului inflaþiei Atât în ceea ce priveºte competitivitatea internaþionalã, cât ºi inflaþia, cursul de schimb nu poate substitui reformele structurale Cursul de schimb valideazã însã o anumitã vitezã a reformelor structurale Deprecierea excesivã invitã la amânarea efortului fundamental pentru competitivitate Aprecierea excesivã iniþiazã distrugerea câºtigurilor fundamentale de competitivitate Cel puþin din aceastã perspectivã, insistenþa noilor abordãri ale bani, bãnci87Pieþe, competitivitãþii internaþionale pentru minimizarea manipulãrilor ad-hoc ale cursului de schimb nu reprezintã altceva decât un elementar bun simþ economic Mai trebuie subliniat un lucru esenþial Þintirea cursului de schimb pentru pãstrarea competitivitãþii internaþionale a producþiei interne ºi echilibrului extern este în conflict cu obiectivul stabilitãþii preþurilor Sursa conflictului este trendul obiectiv de apreciere a cursului real de schimb Politica monetarã poate fi utilizatã eficient numai pentru atingerea unui singur obiectiv Banca centralã renunþã implicit la obiectivul stabilitãþii preþurilor atunci când vizeazã competitivitatea internaþionalã a producþiei interne, þintind, în acest scop, deprecierea cursului nominal de schimb Opinia dominantã a economiºtilor susþine, în schimb, cã, în cazul unei rate relativ ridicate a inflaþiei, cursul nominal de schimb poate fi ales ca þintã intermediarã a politicii monetare În acest cadru, þintirea cursului de schimb nu are însã în vedere competitivitatea internaþionalã a producþiei interne, ci vizeazã stabilitatea preþurilor Lipsa de consecvenþã în subordonarea politicii monetare unui singur obiectiv conduce la oscilaþii între perioadele de control al cursului nominal de schimb în scopul reducerii inflaþiei ºi perioadele de depreciere nominalã vizând competitivitatea cu preþul unor pierderi pe frontul antiinflaþionist Într-o abordare pe termen mediu, Banca Naþionalã a României trebuie sã renunþe la aranjamentul þintirii deprecierii nominale a cursului de schimb în scopul asigurãrii competitivitãþii internaþionale a producþiei interne ºi sã-ºi asume doar obiectivul inflaþiei Logica politicii monetare ar deveni simplã, transparentã, dar ºi riguroasã, þintirea directã a inflaþiei sau a unui indicator intermediar fiind utilizatã pentru atingerea obiectivului fundamental privind nivelul general al preþurilor Prin urmãrirea stabilitãþii preþurilor pe termen lung, în condiþiile unui curs liber de schimb, comportamentul Bãncii Naþionale a României ar dobândi, pe lângã consecvenþã, ºi a doua trãsãturã obligatorie pentru orice bancã centralã: credibilitatea Competitivitatea internaþionalã a producþiei interne ar putea deveni, de exemplu, obiectivul politicii fiscale, deºi importanþa politicilor structurale vizând 88Mugur Constantin ISÃRESCU atât flexibilitatea pieþei muncii, cât ºi restructurarea utilitãþilor nu trebuie subestimatã Reducerea inflaþiei este esenþialã în condiþiile în care cursul de schimb este lãsat sã floteze liber pentru a absorbi ºocurile exogene fãrã a induce deviaþii persistente de la trendurile de creºtere economicã ºi de convergenþã a preþurilor relative În caz contrar, România va rãmâne doar o ilustrare remarcabilã a faptului cã deprecierea cursului nominal de schimb nu constituie o excepþie de la regula principialã conform cãreia în economie nimic nu este gratis În mod paradoxal, în plin proces de globalizare, investiþiile strãine directe, care sunt un factor potenþial semnificativ al creºterii economice, par sã evite România Trebuie sã aflãm de ce se întâmplã asta Diferite studii dezvãluie o mulþime de cauze ale temerilor investitorilor strãini direcþi Sunt sigur cã, în cazul României, investitorii strãini au nevoie de un cadru legislativ, dar ºi macroeconomic mai stabil pentru a avea o mai mare încredere în oportunitãþile economice ºi a-ºi extinde operaþiunile în þara noastrã Capitolul 6 Lumea ºi euro 6 1 Europa monetarã Pentru cetãþenii din Uniunea Europeanã, dar ºi pentru cei din afara acesteia, data de 1 ianuarie 1999 va rãmâne o zi memorabilã; în acea dimineaþã, ei s-au trezit pur ºi simplu într-o nouã lume A fost ziua în care euro a devenit moneda oficialã a unsprezece state membre, înlocuind la aceeaºi paritate pe predecesoarea ei, ECU E drept cã, pentru ca ºocul sã fie mai suportabil, timp de trei ani funcþioneazã principiul “nici interzicere, nici obligare”, care prevede ca monedele naþionale sã circule ca mijloace de platã legale pânã la 31 decembrie 2001 Acestea sunt ultimele etape ale unui proces început cu mult timp în urmã, încã dinaintea intrãrii în vigoare a Tratatului de la Maastricht Astfel ºi-au vãzut rãsplãtite eforturile þãrile care, pe data de 3 mai 1998, au fost considerate ca îndeplinind criteriile de convergenþã privind rata inflaþiei, deficitul public, datoria publicã, stabilitatea cursului de schimb ºi ratele dobânzii pe termen lung Cele unsprezece state participante se disting prin urmãtoarele caracteristici: populaþia totalã - 290 milioane de locuitori, venit naþional cumulat de 7000 miliarde de dolari, relaþii comerciale de ordinul a 700 miliarde de dolari ºi rezerve valutare de circa 200 miliarde de dolari Intrarea în rol a euro exprimã o mãsurã cu mari implicaþii nu numai pentru viitorul Europei, ci ºi pentru configuraþia geoeconomicã a lumii secolului XXI Pregãtitã îndelung, pe parcursul ultimelor decenii, prin 90Mugur Constantin ISÃRESCU înfãptuirea Uniunii Economice Europene, crearea Uniunii Monetare deschide noi perspective, dar în acelaºi timp genereazã variate ºi deosebit de importante probleme pentru þãrile nemembre ale UE, mai ales pentru þãrile asociate precum România Problematica implicaþiilor introducerii monedei unice europene pentru economia noastrã naþionalã este de un acut interes, atât pentru formularea politicilor în domeniile specifice, cât ºi din punctul de vedere al practicii financiar-bancare Acest lucru este de înþeles dacã avem în vedere cã pãrþi mari din activele externe ale þãrii ºi din datoria externã le constituie euro ºi monedele þãrilor UE, cã în ultimii ani, din totalul schimburilor noastre comerciale externe, peste 60% a revenit þãrilor UE, cã trecerea la euro are impact asupra structurii balanþei de plãþi externe, a rezervelor valutare ºi a datoriei externe ale þãrii, impact a cãrui naturã se cere analizatã temeinic În plus, de fapt în primul rând, descifrarea efectelor introducerii euro este importantã pentru noi mai ales în lumina opþiunii programatice a României, þarã asociatã la UE, de a se integra în structurile economice europene Succesul trecerii majoritãþii þãrilor vest-europene la moneda unicã europeanã ºi ajungerea în perspectivã la un euro puternic ºi stabil ar putea constitui o ancorã monetarã fireascã pentru þãrile central ºi est-europene în tranziþie S-ar putea constitui, prin aceasta, un important factor de spri- jinire a macrostabilizãrii, a procesului de ajustare structuralã, de inten- sificare a fluxului de capital cãtre aceste þãri, implicit de dezvoltare econo- micã ºi accelerare a procesului de integrare în regiune Efectul, cel puþin potenþial, pe care euro l-ar putea avea, de favorizare a creãrii condiþiilor pentru o mai rapidã integrare a þãrilor europene în tranziþie, a României bunãoarã, în structurile economice europene este esenþial pentru aceste þãri, ca, de altfel, pentru întreaga Europã Obiectivul însuºi al integrãrii - asigurarea pentru Europa, în secolul în care am intrat, a unui statut corespunzãtor rolului sãu istoric în crearea civilizaþiei contemporane - nu poate fi conceput a fi realizat fãrã includerea în acest proces de integrare ºi a þãrilor în tranziþie Interesul Europei este un interes comun al tuturor þãrilor europene Euro este gândit a fi un instrument în realizarea lui Europa unitã a devenit astfel un bloc comercial ºi monetar mai solid decât Japonia ºi cu o putere egalã cu cea a Statelor Unite ale Americii bani, bãnci91Pieþe, Consecinþele politice ºi geostrategice ale acestui fapt sunt greu de subestimat Uniunea Monetarã Europeanã va exercita o influenþã imensã îndeosebi asupra þãrilor din imediata ei vecinãtate, inclusiv asupra þãrilor Europei Centrale, a þãrilor membre ale CSI ºi a þãrilor din nordul Africii Surplusul persistent de cont curent ºi ratele înalte de economisire ale Uniunii Monetare Europene vor face ca aceasta sã devinã o sursã de finanþare pentru alte þãri Euro, chiar dacã deocamdatã continuã sã piardã teren, va deveni rivalul dolarului în materie de comerþ internaþional, de tranzacþii bancare ºi financiare internaþionale, dar ºi moneda predilectã folositã de investitorii particulari ºi de bãncile centrale Nu numai bãncile, dar ºi majoritatea burselor au trecut la cotaþii în euro Un management simplificat al resurselor financiare ale companiilor va duce la scãderea costurilor de tranzacþionare, a elementelor de contabilitate ºi a forþei de muncã Începând cu finanþarea, introducerea monedei euro va facilita accesul la fonduri ieftine datoritã pieþelor de capital mai lichide ºi concurenþei sporite la nivelul bãncilor ºi al sectoarelor financiare Toate aceste beneficii enorme au ºi vor avea un preþ: schimbarea radicalã a tiparelor din majoritatea sferelor economice ºi financiare În ceea ce priveºte resursele umane, sunt necesare eforturi uriaºe în vederea redistribuirii ºi pregãtirii personalului Evoluþiile din zona euro dovedesc cu prisosinþã acest lucru Dar ºi companiile au de organizat o serie de stagii de pregãtire ºi discuþii cu bãncile în vederea asigurãrii de noi alternative pentru angajaþii lor Politicile de marketing, comerciale ºi concurenþiale suferã ºi ele, la rândul lor, transformãri Eliminarea riscului valutar ºi reducerea costurilor tranzacþiilor interþãri determinã transparenþa preþurilor în cadrul Uniunii Europene În ultimã instanþã, Uniunea Europeanã va deveni o piaþã internã mai extinsã chiar decât SUA Pe lângã o concurenþã sporitã, moneda unicã va asigura ºi exporturi mai ieftine, întrucât operaþiunile de hedging îºi vor pierde utilitatea, iar listele de preþuri se vor întocmi exclusiv în euro O piaþã mai mare presupune ºi diferenþierea bazatã pe alþi factori decât preþul: o producþie care sã satisfacã strict cerinþele clientului ºi o calitate sporitã a serviciilor 92Mugur Constantin ISÃRESCU Din ianuarie 1999, acceptarea plãþilor ºi declaraþiilor în euro este obligatorie pentru bãnci ºi opþionalã pentru firme Pentru acestea din urmã, redenominarea acþiunilor devine o sarcinã delicatã, care ar putea necesita chiar consultanþã juridicã Sistemele informaþionale încep sã fie actualizate, ceea ce presupune ºi ocazia, oportunã de altfel, de a trece în revistã întreaga tehnologie informaþionalã 6 2 Sistemul European al bãncilor centrale Voinþa politicã, promotorul monedei unice, a creat ºi instituþiile abilitate sã o supravegheze: Sistemul European al Bãncilor Centrale (SEBC), cu piesa sa de rezistenþã - Banca Centralã Europeanã (BCE) ºi Consiliul European (CE), cel care va stabili politica bugetarã Obiectivele finale ale acestui cadru instituþional sunt preþuri stabile ºi dobânzi nominale scãzute, condiþii vitale de asigurare a eficienþei ºi echitãþii În vederea prevenirii ºi combaterii deficitelor ºi pentru stabilizarea climatului economic din unele state membre ale zonei euro, Consiliul European este abilitat cu coordonarea multilateralã a politicilor bugetare Pactul de creºtere ºi stabilitate acordã Consiliului atribuþii sporite faþã de cele deþinute de unele guverne federale Conform propriului statut, principalul obiectiv al SEBC este menþinerea stabilitãþii preþurilor Fãrã a aduce atingere obiectivului stabilitãþii preþurilor, SEBC sprijinã politicile economice generale ale Uniunii Desigur cã ºi bãncile centrale naþionale urmãresc acelaºi obiectiv În scopul realizãrii acestuia, atât bãncilor centrale naþionale, cât ºi Bãncii Centrale Europene le este asigurat un grad superior de independenþã De notat cã independenþa BCE are ºi o dimensiune instituþionalã, atâta vreme cât nici un organism extern nu este autorizat sã dea indicaþii BCE ºi nici sã aprobe, sã suspende, sã anuleze sau sã întârzie aplicarea vreunei decizii luate de bãncile centrale naþionale, sã cenzureze decizia unei bãnci centrale naþionale pe criterii juridice, sã participe în cadrul organelor decizionale ale bãncilor centrale naþionale cu drept de vot sau sã fie consultat înaintea luãrii unei hotãrâri de cãtre o bancã centralã naþionalã bani, bãnci93Pieþe, Mai existã ºi dimensiunea personalã a acesteia, constând în faptul cã mandatul unui guvernator trebuie sã aibã o duratã de cel puþin cinci ani În acest timp, el nu poate fi eliberat din funcþie decât dacã nu mai întruneºte condiþiile necesare ducerii la îndeplinire a îndatoririlor sale sau în cazul în care se face vinovat de o atitudine reprobabilã În plus, existã ºi o dimensiune financiarã, întrucât o bancã naþionalã centralã este responsabilã ºi din punct de vedere financiar Am detaliat aceastã chestiune a independenþei pentru faptul cã, ºi la noi, s-a pus în discuþie oportunitatea independenþei bãncii centrale Având în vedere principalul obiectiv al BCE ºi al bãncilor centrale naþionale, acela de a menþine stabilitatea preþurilor, ºi întrucât acesta este în mare parte un fenomen monetar, este cât se poate de firesc ca strategia de politicã monetarã a eurosistemului sã necesite identificarea unui agregat monetar care sã fie un indicator stabil ºi autentic al inflaþiei pe termen mediu În acest sens, Consiliul Guvernatorilor Bãncii Centrale Europene a optat pentru agregatul M3, cãruia i-a ºi stabilit o ratã de creºtere anualã ca valoare de referinþã Baza monetarã a fost consideratã prea instabilã ºi prea puþin sugestivã pentru evoluþia viitoare a inflaþiei Dupã cum se cunoaºte, masa monetarã în sens restrâns (M1) include nume- rarul ºi depozitele care pot fi imediat convertite în numerar sau care pot fi folosite în scopul efectuãrii plãþilor fãrã numerar (cum ar fi depozitele pe 24 de ore); masa monetarã intermediarã (M2) cuprinde atât agregatul M1, cât ºi depozitele cu scadenþã de pânã la doi ani ºi depozitele rambursabile pe bazã de înºtiinþare prealabilã de pânã la trei luni; masa monetarã (M3) cuprinde M2 ºi instrumentele negociabile emise de instituþiile monetare ºi financiare (bãnci centrale, instituþiile de credit rezidente, definite prin Legea Comunitãþii, ºi alte instituþii financiare rezi- dente care au ca obiect de activitate atragerea de depozite de la alþi clienþi decât instituþiile monetare ºi financiare ºi acordarea de credite ºi/sau constituirea de plasamente în valori mobiliare, cum ar fi fondurile de pe piaþa monetarã) În România existã definiþii similare pentru baza monetarã ºi pentru agregatele M1 ºi M2, dar încã nu se lucreazã cu un agregat monetar mai cuprinzãtor cum este M3, deºi evoluþia din ultimii ani a obligaþiunilor ºi bondurilor de tezaur ºi a altor titluri de valoare face tot mai imperioasã luarea în considerare ºi a respectivului agregat monetar 94Mugur Constantin ISÃRESCU Plecând de la previziunea pe termen mediu a creºterii anuale a PIB real de circa 2-2,5% în zona euro, Consiliul Guvernatorilor al BCE a dat publicitãþii o valoare cantitativã de referinþã de 4-4,5% pe an pentru creºterea agregatului M3 Aceastã hotãrâre a fost determinatã de dorinþa de a menþine inflaþia la o valoare de sub douã procente pe an în zona euro 6 3 Euro - provocãri pentru România România, care s-a confruntat cu o inflaþie de 40% în 2000 ºi care trebuie sã facã eforturi pentru a o coborî la 25% în 2001, mai are destule de fãcut pentru îndeplinirea cerinþelor BCE Cu toate acestea, aplicarea unor politici prudente în domeniul monetar, fiscal ºi cel al veniturilor ar putea apropia România, cu o întârziere de 3-4 ani, de celelalte þãri central- europene, care au reuºit sã reducã inflaþia pânã la niveluri compatibile cu cele din zona euro Se impune însã o menþiune: deºi se bate multã monedã pe introducerea unui consiliu monetar, dupã modelul unor þãri din zonã, suntem de pãrere cã aceasta ar fi soluþia finalã la care ar recurge o societate care ºi-a pierdut pânã ºi ultima speranþã în aptitudinile manageriale ale administraþiei ºi ale bãncii centrale Cât despre politica bugetarã, Comisia a pus la punct urmãtoarele douã criterii: dacã ponderea deficitului bugetului de stat în PIB depãºeºte 3% ºi dacã ponderea datoriei publice în PIB depãºeºte 60%, comisia urmeazã sã întocmeascã un raport pentru fiecare stat membru care nu îndeplineºte criteriile de mai sus Etapele ulterioare includ exprimarea propriei opinii a Comitetului Monetar cu privire la raportul respectiv ºi hotãrârea acestuia referitor la existenþa unui deficit excedentar În continuare, Consiliul poate formula o serie de recomandãri la adresa þãrii aflate în culpã, recomandãri care nu vor fi date publicitãþii, dar în cazul în care nu se iau mãsuri operative, recomandãrile pot fi fãcute publice Aceastã persuasiune moralã ar trebui sã fie suficientã pentru a evita înregistrarea unor deficite substanþiale de cãtre statele membre În orice caz, ipoteza rãmâne sã fie validatã de practicã Nu trebuie pierdut din bani, bãnci95Pieþe, vedere faptul cã pânã ºi partenerii cei mai demni de încredere ajung sã se sustragã de la onorarea obligaþiilor asumate, atunci când stimulentele nu sunt îndeajuns de puternice, iar sancþiunile suficient de aspre Regulile menþionate sunt o provocare pentru România, care se luptã sã restrângã deficitele bugetare Este un obiectiv extrem de ambiþios dacã þinem seama de faptul cã, în 1999, plãþile pentru dobânzi la datoria publicã au depãºit 5% din PIB, presupunând de fapt un excedent primar de peste 3% din PIB Pe de altã parte, datoria publicã a României este de numai 30% din PIB (cu mult sub criteriile Tratatului de la Maastricht), dar în cazul unei þãri aflate în procesul de tranziþie, cum este cazul României, se impune o atitudine prudentã România face parte din þãrile asociate la Uniunea Europeanã În acelaºi timp, a început procesul de aderare Din ambele direcþii se observã manifestarea unui interes deosebit de mare al cercurilor bancare ºi de afaceri, pe de o parte, ºi al autoritãþii monetare româneºti, pe de altã parte, faþã de noua monedã europeanã Conform statutului sãu, Banca Naþionalã a României este independentã faþã de Guvern atât în ceea ce priveºte modul de desemnare a membrilor Consiliului sãu de Administraþie, cât ºi în ceea ce priveºte conducerea politicii monetare Legile din 1998 cu privire la statutul bãncii centrale ºi la activitatea bancarã urmãresc uniformizarea cu legislaþia comunitarã De asemenea, finanþarea deficitului bugetar prin intermediul creditelor se va face în cadrul unor limite determinate foarte strict Participarea României la zona euro presupune continuarea eforturilor destinate integrãrii legislaþiei româneºti în cea comunitarã Din perspectivã monetarã, pentru o þarã care tinde sã devinã membru al Uniunii Europene, euro înseamnã o politicã monetarã fermã cu un singur obiectiv fundamental - stabilitatea în plan monetar În România existã voinþa politicã necesarã atingerii acestui scop Euro presupune însã ºi crearea unui cadru monetar armonios în vederea implementãrii acestei politici: obiectivul intermediar, obiectivul operaþional ºi mijloacele de realizare a acestuia În acest domeniu România a înregistrat succese, dar mai avem încã multe de fãcut - implementarea politicii monetare prin 96Mugur Constantin ISÃRESCU folosirea cu preponderenþã a instrumentelor indirecte necesitã dezvol- tarea pieþelor financiare (monetare ºi de capital) ºi perfecþionarea administrãrii datoriei publice Euro va contribui la accelerarea procesului de extindere a Uniunii Europene cãtre est, de integrare europeanã, devenind o ancorã monetarã naturalã pentru þãrile asociate Legarea monedelor acestor þãri de moneda euro ar putea deveni sprijinul atât de necesar procesului de realizare a unui climat cu inflaþie redusã ºi dobânzi scãzute În final, putem spune cã pe noi, românii, la acest început de secol, moneda unicã europeanã ne preocupã din cel puþin douã motive: atractivitatea temei sub aspect teoretic ºi implicaþiile practice Am în vedere atât relaþiile bãncilor româneºti cu bãncile corespondente, pe piaþa bancarã europeanã, cât ºi viitorul proceselor de convertire ºi al sistemelor de plãþi pe continentul nostru ºi în economia mondialã Cred cã nu exagerez afirmând cã euro va produce o revoluþie în lumea banilor În acelaºi timp, introducerea monedei euro pune bazele unui edificiu la a cãrui ridicare va trebui sã participãm cu toþii: o operã culturalã susþinutã, de promovare a filosofiei ce a pãtruns în substanþa noii monede Pentru cã euro nu este o simplã creaþie monetarã, ci unul din podurile pe care trecem din secolul XX în secolul XXI Un pod de extremã însemnãtate, cu atât mai mult cu cât reprezintã sinteza unei maxime convergenþe economice ºi politice, având ca scop maximizarea prosperitãþii Ne preocupã ce fel de viitor va avea euro în sistemul internaþional de plãþi ºi ca monedã de rezervã; în acelaºi timp, ne întrebãm cum vor evolua ratele de schimb euro-dolar, ce legãturi s-ar putea statornici între leu ºi euro, care va fi influenþa introducerii euro asupra balanþei comerciale ºi de plãþi a României Pe un plan mai general, nu putem sã nu cãutãm rãspunsuri la o întrebare esenþialã pentru noi: cum va trebui configuratã politica monetarã ºi valutarã spre a îndeplini, cât mai repede, criteriile de convergenþã dintre sistemul nostru monetar ºi Uniunea Economicã ºi Monetarã Europeanã La unele dintre aceste probleme trebuie sã rãspundem noi La altele, aºteptãm rãspunsuri de la Uniunea Europeanã La cele mai multe, cred, rãspunsurile trebuie sã le gãsim împreunã bani, bãnci97Pieþe, Moneda unicã reflectã, în primul rând, integrarea la nivelul unui grup de þãri, fiecare cu voce distinctã în corul statelor lumii, a obiectivelor macroeconomice ºi a instrumentelor utilizate în aceste politici Apoi, armonizarea politicilor ºi obiectivelor macroeconomice exprimã virtuþile foarte clare ale Uniunii Economice ºi Monetare în planul creºterii, pe o bazã durabilã, a bunãstãrii populaþiei din acest spaþiu economic România aderã pe deplin la aceste obiective Pentru þara noastrã, modelul de operare al politicilor economice din Uniunea Europeanã nu reprezintã doar un pol de atractivitate Noi vedem în acest model mult mai mult: o cale de urmat, fãrã sã ne mai chinuim, în nenumãrate privinþe, sã inventãm roata Moneda unicã marcheazã schimbãri importante pentru toate statele, inclusiv pentru cele care nu participã la zona ei de activitate Definirea politicilor economice va începe sã constituie o chestiune de interes comun Totodatã, aceste state va trebui, treptat, sã respecte pactul de stabilitate ºi creºtere economicã, sã renunþe la orice finanþare inflaþionistã, prin banca centralã, a deficitului bugetar, inclusiv la accesul privilegiat al autoritãþilor publice la instituþiile financiare ºi sã încheie procesul de liberalizare a circulaþiei capitalurilor Aderarea înseamnã o colaborare mai strânsã cu Uniunea Europeanã, în domeniul monetar ºi al cursului de schimb Politica monetarã poate sã se bazeze pe instrumente specifice economiei de piaþã ºi sã fie eficientã în sensul transmiterii impulsurilor cãtre economia realã Întrucât apartenenþa la Uniunea Europeanã implicã acceptarea scopului Uniunii Economice ºi Monetare, România va trebui sã îndeplineascã criteriile de convergenþã chiar dacã acest lucru nu va fi necesar în momentul aderãrii Participarea României la zona euro presupune continuarea eforturilor menite sã conducã la alinierea deplinã a legislaþiei româneºti la cererea comunitarã Din perspectiva monetarã, pentru o þarã aspirantã la integrare europeanã, euro înseamnã o politicã monetarã fermã, condusã cãtre un singur obiectiv fundamental: stabilitatea monedei Euro mai implicã ºi existenþa unui curs de echilibru Noi avem acum o piaþã valutarã credibilã, tot mai articulatã, feritã de intervenþiile administrative ale autoritãþilor Cursul leului evolueazã într-un sistem de 98Mugur Constantin ISÃRESCU flotare, aflându-se, ca nivel, în parametrii sãi fundamentali Obiectivul pe termen scurt este deci eliminarea fluctuaþiilor prea ample ale cursului monedei naþionale; pe termen lung, urmãrim creºterea stabilitãþii acestuia Avem convingerea cã euro contribuie la accelerarea procesului de lãrgire cãtre Est a Uniunii Europeane, la extinderea integrãrii europene O zonã de stabilitate monetarã în Europa contribuie, totodatã, la creºterea mobilitãþii capitalurilor, facilitând realocarea finanþãrii proceselor de producþie cãtre Europa Centralã ºi de Est Euro ar putea reprezenta, în viitorul apropiat, o ancorã monetarã naturalã pentru þãrile din centrul ºi estul Europei Legarea monedelor acestor þãri de euro ar putea sprijini procesul de ajustare macroeconomicã într-un mediu caracterizat prin inflaþie ºi dobânzi scãzute O perioadã de creºtere economicã ºi de relansare a investiþiilor va produce, de asemenea, accelerarea procesului de integrare în regiune Capitolul 7 Spre Uniunea Europeanã 7 1 Nu avem dreptul sã ratãm deschiderea de la Helsinki România aspirã la un nou statut, de þarã membrã a Uniunii Europene Desigur, lucrãm pentru a câºtiga acest statut Nu oferim doar speranþe Avem ºi rezultate Înregistrãm creºtere economicã, sporuri de productivitate în sectoarele industriale, menþinerea sub control a deficitului extern Prin urmare, în 2000 ºi 2001, spre deosebire de 1999, nu a mai fost ºi nu va mai fi nevoie de noi constrângeri economice Investiþiile din resurse interne ºi externe plus exporturile în expansiune se dovedesc a fi locomotivele creºterii economice Vom avea ºi un început de creºtere a nivelului de trai Atenþie însã: nici performanþa economicã, nici bunãstarea nu pot fi obþinute în sala de aºteptare a timpului Numai o societate activã în totalitate va putea sã facã faþã marilor provocãri ale secolului XXI Dacã nu înþelegem acest adevãr nu vom putea învinge România are o mare ºansã de a pãºi cãtre împlinirea acestui obiectiv: Uniunea Europeanã ne-a întins mâna ºi e gata sã sprijine, logistic ºi financiar, efortul þãrii noastre de aderare Rolul principal, în aceastã operã, revine însã forþelor interne În acest scop, printr-o hotãrâre, Guvernul Isãrescu a înfiinþat în anul 2000 Comisia de fundamentare a Strategiei naþionale de dezvoltare economicã a României pe termen mediu Potrivit Hotãrârii de Guvern, Comisia ºi-a început ºi ºi-a desãvârºit lucrarea sub conducerea a doi copreºedinþi: primul-ministru 100Mugur Constantin ISÃRESCU Mugur Isãrescu ºi academicianul Tudorel Postolache Conlucrarea celor doi copreºedinþi s-a dovedit a fi foarte bunã Comisia de fundamentare a avut menirea de a înfãptui o operã unificatoare În primul rând, a asamblat strategii De fapt, a realizat o excelentã sintezã a câtorva zeci de mii de pagini de strategii ale partidelor politice, sindicatelor, patronatelor, universitãþilor, institutelor de cercetãri Apoi, a reunit în jur de 1500 de experþi, ai Guvernului, ai partidelor, ai sindicatelor, ai patronatelor, ai Academiei Române, cei mai mulþi reprezentând societatea civilã, într-o amplã ºi profundã dezbatere, ce a durat câteva luni, legatã de un proiect deschis: pregãtirea þãrii pentru integrarea europeanã Faptul cã acest proiect a primit, în final, binecuvântarea cultelor religioase din România are o puternicã sem- nificaþie Un rol important a revenit Academiei Române, care, încã de la 19 mai 1999, din iniþiativa preºedintelui sãu, academicianul Eugen Simion, a constituit un grup explorator, abilitat sã identifice cãile cele mai potrivite pentru ca instituþia cu cel mai înalt statut ºtiinþific sã se includã nemijlocit ºi cu voce proprie în dezbaterea destinului economiei naþionale Mã refer la Grupul de reflecþie academicã “Evaluarea Stãrii Economiei Naþionale” (Grupul ESEN) Obiectivele acestui grup explorator, pe care am avut onoarea sã-l conduc împreunã cu academicianul Tudorel Postolache, au fost decupate din starea de fapt a dinamicii elaborãrilor strategice vizând mersul economiei naþionale În condiþiile în care numeroase instituþii naþionale ºi internaþionale au trecut la elaborarea de strategii diverse privind destinul economiei naþionale româneºti, activitate pe care Academia Românã, prin membrii ºi instituþiile sale a sprijinit-o încã din start ºi continuã sã o sprijine, forul suprem al ºtiinþei ºi culturii a decis sã ofere societãþii româneºti, ca un punct de reflecþie cu o greutate aparte, propriile ei elaborãri privind stadiul actual ºi perspectivele economiei naþionale Astfel de lucrãri au devenit proiecte prioritare ale Academiei Rapoartele avute în vedere se referã la: – evaluãrile Academiei Române privind starea ºi perspectivele economiei naþionale; bani, bãnci101Pieþe, – evaluãrile Academiei Române privind starea ºi perspectivele culturii naþionale; – evaluãrile Academiei Române privind starea ºi perspectivele cercetãrii ºtiinþifice naþionale Banca Naþionalã a României a fost, de la început, alãturi de noul program - devenit prioritar - al Academiei Române, constituindu-se din primul moment atât într-un finanþator, fãrã condiþii, al proiectului, cât ºi într-un participant activ la lucrãrile grupului Acesta a fost începutul Grupul ESEN s-a constituit pe baza “liberei opþiuni” din peste 30 de membri ai Academiei Române ºi mai mult de 40 de cercetãtori din sistemul academic de cercetare (inclusiv tineri având în jur de 30 de ani, formaþi în Academie ºi care lucreazã astãzi în prestigioase universitãþi din SUA ºi Europa) Entuziasmul tuturor acestor oameni de ºtiinþã s-a materializat în luna septembrie 1999 într-un prim caiet de lucru în care, dupã numai douã dezbateri “în plen”, s-au pus coordonatele (temele abordate, autorii, conexiunile ºi interferenþele capitolelor) primului Raport preliminar, convenit în ºedinþa grupului din 10 decembrie a aceluiaºi an Prima lecturã a temelor abordate, de la comportamentul agenþilor economici în tranziþie la modelul economiei naþionale, de la problema proprietãþii la rolul ºi contribuþia cercetãrii ºtiinþifice, a informaþiei ºi culturii în economia naþionalã, de la formarea pieþelor de capital la evoluþiile pe piaþa muncii, relevã deschiderea proiectului ºi a autorilor lui pentru toate punctele sensibile, unele dintre ele cel mai sensibile, ale mecanismului de analizã a stãrii economiei naþionale Un singur exemplu: în problematica atât de grea a agriculturii româneºti - grea inclusiv din perspectiva aderãrii europene - îºi spun pãrerea în studii articulate ºi neîngrãdite specialiºti din toate cele patru colþuri ale þãrii: academicianul David Davidescu, de la înãlþimea tribunei academice, academicianul Valeriu Cotea din Moldova, Ioan Pãun Otiman, membru corespondent al Academiei Române, din Banat (Timiºoara), Magdolna Maria Vincze, din Transilvania (Cluj-Napoca) Tot aºa pot fi judecate ºi alte cinci plusuri teoretice majore aduse în planul dezbaterilor grupului de reflecþie de capitolele alcãtuite de 102Mugur Constantin ISÃRESCU academicianul Emilian Dobrescu, dr Aurel Dochia, dr Paul Fudulu, dr Constantin Ciupagea ºi dr Henri Luchian Între timp însã, grupul ESEN a suferit transformãri la fel de rapide ºi de spectaculoase ca ºi ideea de la care s-a pornit: tematica cercetãrilor a devenit program prioritar al Academiei Române, conducerea ºi gestionarea programului integral a fost încredinþatã celei mai tinere ºi mai noi unitãþi de cercetare din structura Academiei Române, respectiv Centrul Român de Economie Comparatã ºi Consensualã (înfiinþat în iunie 1999), un laureat Nobel în economie - savantul american Lawrence R Klein - devine preºedintele de onoare al Centrului sus-amintit ºi, mai mult, acceptã sã participe direct la realizarea proiectului ESEN, oferind, printre alte contribuþii semnificative, fundalul privind mersul economiei mondiale din care, apoi, sã poatã fi decupatã starea ºi locul economiei naþionale Primele rezultate În decembrie 1999, în aula Academiei, loc marcat de istorie ºi culturã naþionalã, s-au prezentat primele 58 de capitole - studii de autor, editate de Centrul Român de Economie Comparatã ºi Consensualã, însumând peste 2000 de pagini Concluziile acelei prime evaluãri a “evaluãrilor” au fost impresio- nante Dar cea mai elocventã concluzie a fost aceea cã ESEN este deja, independent chiar de voinþa celor care au deschis acest proiect, un proiect deschis ºi cã el nu mai poate fi redus sau închis nici dacã “pãrinþii” lui ar dori sã facã acest lucru Un alt moment semnificativ al prezenþei programului ºi grupului ESEN în aria ºtiinþificã europeanã l-a constituit impactul acestuia asupra preºedintelui Comisiei Europene, domnul Romano Prodi La Bucureºti, în ianuarie 2000, i-am prezentat înaltului oaspete iniþiativa grupului ESEN Domnul Prodi, cu simþul conferit de experienþa sa de profesor, cercetãtor ºi economist marcant, a înþeles implicaþiile pozitive ale existenþei unui asemenea cadru de abordare a nivelului actual al economiei româneºti din perspectiva trasãrii liniilor viitoare ale dezvoltãrii sale În acest mod, grupul ESEN a devenit participant activ la elaborarea consensualizatã a Strategiei dezvoltãrii economice a României De altfel, bani, bãnci103Pieþe, din iniþiativa academicianului Tudorel Postolache, desemnat prin hotãrâre de guvern copreºedinte - alãturi de primul-ministru - al Comisiei guvernamentale de elaborare a Strategiei de dezvoltare economicã pe termen mediu a României, nucleul tare al Grupului de reflecþie academicã ESEN s-a constituit într-un consiliu de evaluare ºtiinþificã a elaborãrilor strategice sectoriale, consiliu în care contribuþii însemnate ºi-au adus academicienii Iulian Vãcãrel, Vasile Stãnescu, Paul Cosmovici, Aurel Iancu, Emilian Dobrescu, Mircea Maliþa, Cãtãlin Zamfir, alãturi de cercetãtori ai Institutului Naþional de Cercetãri Economice: Gheorghe Zaman, Gheorghe Dolgu, Mircea Ciumara, Valeriu Ioan-Franc, Lucian-Liviu Albu, Constantin Ciupagea, Nicuºor Ruiu, Corneliu Russu ºi mulþi alþii Realizarea Strategiei naþionale de dezvoltare economicã pe termen mediu a României a avut ºansa de a nu pleca de la zero La Academia Românã, în Institutul de Cercetãri Economice, în universitãþi, existau importante proiecte strategice privind dezvoltarea economicã În primãvara anului 2000 am întreprins efortul de a le valorifica, de a le introduce în conceptul dezvoltãrii sociale transparente Strategia de dezvoltare, înaintatã la Bruxelles în primãvara anului 2000, oferã garanþia de duratã, fãrã posibilitãþi de revenire, a înscrierii þãrii noastre pe traiectoria reformelor ºi a integrãrii europene, indiferent de calendarul electoral Aceastã garanþie este întãritã de Declaraþia politicã semnatã de preºedinþii tuturor partidelor reprezentate în Parlament Dezbaterile din cadrul comisiei au fost laborioase Desigur, pentru multe puncte de vedere sau poziþii nu a fost gãsit însã un numitor comun Este normal Cu atât mai mult, în aceste condiþii, lucrãrile din cadrul celor 24 de subcomisii au avut o importanþã esenþialã Pentru cã au ajutat la exprimarea acestor poziþii, la clarificarea lor, punând în luminã tabloul general al societãþii româneºti Acest tezaur va fi folosit întocmai în cadrul negocierilor cu Uniunea Europeanã Este normal ca fiecare partid, care reprezintã interese de grup sau sectoriale, sã-ºi transpunã poziþia în planuri de acþiune care sã exprime viziuni specifice în aplicarea Strategiei Un astfel de plan de acþiune a 104Mugur Constantin ISÃRESCU realizat ºi Guvernul Isãrescu, cãruia i-a revenit, în anul 2000, rãspunderea transpunerii în viaþã a Strategiei naþionale de dezvoltare economicã pe termen mediu a României Acest plan, cuprinzând prioritãþile exprimate de Guvern în programul aprobat de Parlament ºi acordurile cu organismele internaþionale, a fost elaborat de cãtre grupul de consilieri ai primului-ministru, cu participarea membrilor cabinetului Ulterior, a fost analizat în Guvern ºi aprobat într-o ºedinþã specialã Toate aceste rezultate, obþinute într-un proces atât de complex, cum este elaborarea Strategiei de integrare, s-au datorat în bunã mãsurã ºi atmosferei din cadrul Comisiei de fundamentare Guvernul ºi partenerii de dialog social au apreciat în repetate rânduri spiritul de bunã colaborare ºi corectitudinea ce au dominat aceastã mare dezbatere naþionalã Aºa cum am declarat, nu mi-am dorit sã fiu prim-ministru Mai mult: am crezut ºi cred cã þara are nevoie de un Guvern politic, condus de un premier care sã fie tot om politic Am acceptat însã cã în situaþii excepþionale se poate acþiona cu soluþii excepþionale, dacã acestea sunt legale În consecinþã, mi-am înfrânt rezervele, inclusiv pe cele de ordin personal Am fãcut-o cu convingerea cã nu avem dreptul sã ratãm deschiderea de la Helsinki ºi cã, depãºind cât mai repede criza politicã ivitã în 1999, România nu va avea decât de câºtigat Am fost, de asemenea, încurajat de o realitate evidentã: divergenþele dintre putere ºi opoziþie, neînþelegerile multiple dintre partidele coaliþiei guvernamentale n-au împiedicat dialogul activ, aºezarea la masa tratativelor în vederea depãºirii crizei politice Acest fapt a stat la baza elaborãrii ºi adoptãrii Strategiei de integrare europeanã Avem acum o þintã ºi o ancorã în care meritã sã credem: acordurile de la Helsinki ºi sprijinul Uniunii Europene Eu cred în acest viitor al þãrii noastre Ca prim-ministru m-am luptat sã transpun, din interiorul Guvernului, aceastã convingere în viitorul nostru mai bun Ne trebuie aceastã credinþã vie în binele pe care îl pot aduce transformarea ºi modernizarea societãþii româneºti în procesul de integrare europeanã Obiectivele pentru anul 2000 le-am stabilit pornind de la consensul cã, acum, modernizarea României înseamnã preluarea gradualã, dar bani, bãnci105Pieþe, susþinutã a politicilor comunitare În acest context, un program economic consistent ºi pus în practicã cu rigurozitate face posibilã dezinflaþia ºi relansarea creºterii economice Vã mãrturisesc cã mi-ar fi plãcut sã merg în faþa Parlamentului ºi sã declar ca prim-ministru: “În anul 2000, dupã un deceniu de la revoluþia din decembrie ’89, politica Guvernului va avea ca direcþii-forþã un program de investiþii masive în industrie, în agriculturã, în alte sfere ale economiei, sporirea alocaþiilor bugetare pentru spitale ºi ºcoli, pentru gospodãrirea oraºelor ºi satelor, pentru armatã ºi ordinea publicã, creºterea substanþialã a veniturilor populaþiei, în condiþiile întãririi leului” Din nefericire pentru mine, nu aceasta a fost ºansa mea Va fi, desigur, ºansa unui alt prim-ministru, probabil în 2009, dupã douã decenii de la revoluþie Trenul ce vine de la Helsinki, pe care nu avem dreptul sã-l pierdem, ne duce într-acolo Totuºi, programul Guvernului pe care l-am condus s-a distins de programele anterioare: el s-a bazat pe mãsuri de redresare financiarã ºi stimularea creºterii prin reducerea poverii fiscale, fiind structurat decisiv pe valorificarea ºansei pe care România a obþinut-o prin invitarea de a începe negocierile de aderare la Uniunea Europeanã În acest fel, ne-am asigurat ºi o ancorã care ne-a lipsit pânã în prezent, în eforturile noastre de reformã, cea a finanþãrii externe Aplicarea acestui program - într-un timp scurt, de numai 12 luni, din care peste 6 luni au reprezentat campania electoralã - a fost fãcutã în consens cu solicitãrile noului timp istoric în care intrã România, fapt ce a inversat percepþiile negative ale cercurilor financiare internaþionale cu privire la soliditatea angajamentului þãrii noastre pentru reformã Recâºtigarea credibilitãþii financiare internaþionale a fost confirmatã de faptul cã în toamna anului 2000 România a putut sã plaseze cu succes douã emisiuni de euroobligaþiuni Dar mai avem mult pânã la liman Îmi este limpede adevãrul cã visul nostru european va trece printr-un examen extrem de riguros ºi de dur Încã imediat dupã Maastricht, am descoperit cã regulile Uniunii Europene au fost apãsat înãsprite Statutul de membru a continuat sã implice multe privilegii, dar au fost cuprinse ºi mai multe obligaþii Chiar 106Mugur Constantin ISÃRESCU þãri cu economii puternice, membre ale Uniunii Europene, întâmpinã dificultãþi de integrare în mecanismul monetar ºi în cel fiscal ºi se vãd în pericol de a nu îndeplini criteriile cu privire la deficitul public Trebuie sã înþelegem, aºadar, cã Uniunea Europeanã nu ne aºterne dinainte un covor din petale de trandafir Drumul va fi greu, dar o altã ºansã de a ieºi din actualele dificultãþi nu avem În joc e mai mult decât mândria naþionalã România a dovedit din plin cã este în Europa, prin culturã, prin spiritualitate, prin obiceiuri ºi prin aspiraþii Acum e timpul sã demonstreze cã se poate alinia exigenþelor economice ale Uniunii Europene Desigur, prin performanþe certe, începând cu reducerea deficitului public, a inflaþiei ºi ºomajului, cu restrângerea ponderii sectorului de stat în industrie ºi, bineînþeles, cu sporirea productivitãþii ºi eficienþei, prin disciplinã contractualã, monetarã, fiscalã ºi salarialã În felul acesta vom scãpa de marile pierderi din economie ºi vom putea ameliora costurile unitare ale forþei de muncã, împovãrate în prezent de ruptura dintre venituri ºi producþia recunoscutã de piaþã 7 2 Economia: de piaþã, funcþionalã, competitivã Criteriile economice ºi financiare pentru integrarea României în Uniunea Europeanã sunt multe ºi complicate În final însã, se urmãreºte ca România sã aibã o economie funcþionalã de piaþã, competitivã Pentru aceasta, politicile economice trebuie orientate spre stimularea forþelor pieþei concurenþiale, care atacã factorii fundamentali de creºtere a productivitãþii muncii De exemplu, flotarea cursului de schimb leu- dolar a fost folositã ani la rând ca supapã prin care au fost evacuate presiunile ce s-au adunat în economie Am în vedere, cu deosebire, acele presiuni legate de indisciplina financiarã, de evoluþiile nesatisfãcãtoare din industrie ºi agriculturã, din alte sectoare ale economiei ºi de creºterile salariale ce nu s-au bazat pe competitivitate ºi pe eficienþã, presiuni ce ar fi produs explozii grave fãrã astfel de supape Sistemul supapelor este însã o soluþie cel puþin discutabilã pe termen lung; mai mult, el nu funcþioneazã bine ºi nu dã rezultatele aºteptate când apar deficite interne bani, bãnci107Pieþe, ºi externe mari, când salariile se rup grav de productivitate, iar în întreprinderi prolifereazã lipsa de eficienþã ºi indisciplina financiarã La ce se ajunge? Desigur, la inflaþie Iar inflaþia este cel mai mare duºman al economiei noastre Inflaþia erodeazã orice tip de mecanisme de piaþã Totodatã, produce mari inegalitãþi sociale, printr-o redistribuire inechitabilã a veniturilor, de regulã în defavoarea celor cu câºtiguri fixe Inflaþia devine ºi o mare sursã de confuzie socialã: aduce profituri false ºi, totodatã, cu cât este mai ridicatã, cu atât sunt multiplicate dificultãþile de a descifra calitatea creºterii economice În aceste condiþii ºi având în vedere cea mai importantã constrângere pe care o avem în economie - þinerea sub control a deficitului balanþei de plãþi externe - realizarea unei economii de piaþã competitive în România este dependentã de efortul restructurãrii activitãþilor economice, mai ales a celor legate strâns de importurile de materii prime ºi energie Nu ne facem nici o iluzie în privinþa faptului cã punerea în miºcare a economiei româneºti, pe coordonatele amintite, ar fi posibilã fãrã eforturi extrem de mari în domeniul reformelor structurale ºi fãrã costuri inevitabile Calculele aratã însã cã rezultatele pozitive sunt posibile ºi cã putem spera ca ele sã aparã în primul rând sub forma calmãrii preþurilor ºi a accelerãrii creºterii economice Sunt convins cã de rezultatele economiei româneºti sunt dependente multe sectoare ale vieþii sociale ºi culturale Normal ar fi fost ca întreprinderile statului, de fapt toate întreprinderile economice, sã se fi constituit deja în unitãþi producãtoare de profit, care sã alimenteze cu fonduri întreaga societate, începând cu spitalele ºi ºcolile În fapt însã, ele s-au transformat în unitãþi de asistenþã socialã, în care se acordã salarii neacoperite cu productivitate ºi se produc pagube tot mai greu de acoperit prin cifre de afaceri rezultate din preþuri umflate artificial Efectele dramatice ale acestei realitãþi, ce lovesc întreaga economie ºi întreaga societate, sunt inflaþia mare, dobânzile înalte, deficitele împovãrãtoare, amploarea dezeconomisirii ºi, mai ales, pierderea credibilitãþii în mediul extern Ieºirea din aceste capcane a devenit o problemã foarte grea Dar va fi tot mai grea, chiar insuportabilã, dacã vor interveni alte amânãri Vremea 108Mugur Constantin ISÃRESCU pentru o succesiune fireascã a etapelor reformei economice s-a epuizat Avem nevoie, acum, de mecanisme de piaþã specifice unor acþiuni în forþã, care sã blocheze motoarele neperformante din economia noastrã ºi, în acelaºi timp, sã mobilizeze resursele de care dispunem pentru a asigura buna funcþionare a motoarelor performante Numai aºa va fi formatã o masã criticã de schimbare, care sã asigure un raport normal între câºtigurile ºi pierderile din economie Din cauza întârzierii reformelor, economia noastrã a pierdut cea mai mare parte a resurselor sale de imunitate care, de altfel, niciodatã nu au atins un nivel optim Ne-am debarasat de economia centralizatã, fãrã sã reuºim sã închegãm o economie de piaþã De mai mulþi ani ne este limpede cã alternativa viabilã pentru ieºirea din crizã o constituie dezvoltarea sectorului privat, care pânã în acest moment ar fi trebuit sã devinã dominant în sistemul economic Realitatea este însã alta: acest sistem continuã sã fie dominat de proprietatea de stat, unde s-au aglomerat costurile mari, eficienþa scãzutã, productivitatea în cãdere dramaticã ºi risipa iresponsabilã Aºteptarea prelungitã a privatizãrii a devenit o sursã de dezorganizare ºi mai accentuatã a muncii Nu pot fi legate nici un fel de speranþe de mãsuri de ordin administrativ; depãºirea crizei se va înfãptui prin accelerarea mãsurilor de reformã, de creºtere a eficienþei economice Este singura formulã care ne va putea lansa în cursa pentru integrarea în structurile europene Soluþia este creºterea economicã, obþinutã cu deosebire prin apãsarea pe acceleratorul economiei de piaþã În acest fel, România va face un pas important ºi cãtre rezolvarea unei probleme extrem de complicate: protecþia socialã Pentru cã o explozie socialã ar putea opri reforma Un produs intern brut pozitiv ne va ajuta, în schimb, sã nu ne mai confruntãm cu condiþii de viaþã aflate la limita cea mai de jos, care impun cheltuieli mari de protecþie socialã Vom scãpa astfel de un cerc vicios Producþia în creºtere, însoþitã de stimularea productivitãþii muncii ºi a competitivitãþii, ar face sã fie multiplicate resursele necesare unei protecþii sociale optime Nu vom rezolva nimic dacã nu va începe imediat oxigenarea între- prinderilor care suflã greu Dar, mai întâi, acele ramuri industriale neefi- ciente trebuie oprite sã consume în neºtire materii prime ºi resurse ener- bani, bãnci109Pieþe, getice, fãcând sã sporeascã neîncetat cererea de importuri Apoi, indife- renþa faþã de competitivitate, boalã nepermis de mult lungitã, nu mai poate continua, fiindcã în acest fel se închid canalele creºterii profitului Calea optimã este competitivitatea exporturilor ºi competitivitatea producþiei, într-un sistem economic de piaþã, bazat pe concurenþã ºi pe libera iniþiativã Politica fiscalã ºi politica monetarã nu vor rãzbi singure De altfel, nicãieri în lume programele fiscale ºi monetare nu acþioneazã niciodatã în mod singular Realitatea reclamã plasarea acestor programe în contextul unui ansamblu de politici ale cãror efecte se întrepãtrund Rezultatele bune nu vor putea fi datorate decât simultaneitãþii operaþiunilor, coerenþei ºi consecvenþei acþiunilor în cadrul acestui ansamblu Un ansamblu de politici bine articulat, cu acþiuni eficiente în economia realã, în economia monetarã ºi în economia publicã, poate asigura o bazã solidã pentru revigorarea întregii societãþi România nu mai are timp de pierdut În faþa ºansei de a-ºi dobândi pe deplin identitate alãturi de þãrile europene dezvoltate, România trebuie sã-ºi comprime timpul dezvoltãrii sale Competitivitatea economiei româneºti va depinde tot mai mult de reforma întreprinderilor Este timpul ca eforturile privind finalizarea liberalizãrii pieþelor, privatizãrii ºi stabilizãrii macroeconomice, consolidarea mecanismelor ºi instituþiilor de piaþã sã se împleteascã efectiv cu direcþii noi de acþiune în vederea accelerãrii ºi radicalizãrii reformelor, începând cu ajustarea costurilor în întreprinderi Nici o resursã nu poate fi exclusã, de la noi materii prime pânã la mãsuri drastice de raþionalizare Desigur, cu ajutorul unui sistem integrat de pieþe libere, care sã fie repede pus pe picioare Numai un astfel de sistem va fi capabil sã transmitã întreprinderilor semnale adevãrate privind consumurile, personalul, folosirea resurselor, costurile ºi preþurile Dacã executivul nu va mai repartiza raþii bugetare întreprinderilor nerentabile ºi dacã societatea va înþelege raþionalitatea unui nou tip de comportament guvernamental, am convingerea cã foarte repede aceste întreprinderi vor porni sã caute singure soluþii de supravieþuire 110Mugur Constantin ISÃRESCU Ne aflãm la o rãscruce de drumuri Suntem obligaþi sã alegem: ori grãbim relansarea economicã ºi prindem trenul Uniunii Europene, ori vom fi nevoiþi, în anii viitori, sã acceptãm o reducere drasticã a nivelului de trai, a cheltuielilor bugetare, pe fondul prãbuºirii economice Aceasta este o alegere dramaticã, pe care însã n-o mai putem evita în nici un chip Nu e de acceptat o mizã pe cea de-a doua variantã Pentru cã ar trebui sã suportãm atât prãbuºirea definitivã a economiei, cât ºi o loviturã brutalã datã întregii vieþi sociale Un lucru nu trebuie uitat: ne mai confruntãm, încã, în România, cu aceeaºi economie extensivã, o veritabilã povarã pe umerii societãþii, ce face sã fie extrem de scumpã chiar ºi creºterea economicã Pentru cã noi, în România, nu atât de resurse ducem lipsã, cât de capacitatea de a valorifica în condiþii de eficienþã resursele pe care le avem De altfel, puþine þãri au resurse Chiar ºi dintre cele dezvoltate Dar au, în schimb, economii intensive, cu creºteri pe verticalã, bazate pe productivitate ºi eficienþã, principala resursã fiind organizarea raþionalã a producþiei ºi a muncii La noi, dupã 1975, s-a tot bãtut monedã cã am fi trecut de la dezvoltarea extensivã la dezvoltarea intensivã Era numai o iluzie Economia româneascã era mai extensivã în 1989 decât în 1975 Continuã sã fie ºi în prezent Creºterile economice realizate în timpul vechiului regim s-au produs mai ales pe orizontalã Prin continua adãugare de noi stabilimente, cu deosebire industriale Pentru a asigura construcþia lor, a fost urcatã rata acumulãrii, al cãrei preþ împovãrãtor l-a plãtit populaþia Câþiva dintre politicienii vremii ºi-au exprimat neîncrederea faþã de o astfel de opticã Au fost etichetaþi “consumatoriºti” ºi înlãturaþi Ceea ce însã nu se accepta în teorie a fost acceptat - sub presiunea neiertãtorului adevãr economic - în practicã Dupã 1985, criza economiei româneºti se agravase atât de mult, încât nu a mai putut fi menþinutã o ratã înaltã a acumulãrii Faptul cã producþia mai întâi ºi-a încetinit creºterea, apoi a intrat în recul, în acelaºi ritm cu scãderea ratei acumulãrii, era dovada cã economia româneascã nu ieºise din stadiul dezvoltãrii extensive Într-o economie intensivã acumularea scade treptat, pentru a face loc creºterii consumului, fãrã sã coboare însã ºi producþia Mai mult, în bani, bãnci111Pieþe, aceleaºi spaþii ºi cu aceleaºi maºini, producþia creºte datoritã organizãrii muncii În România însã nu a fost realizatã o astfel de creºtere Din 1990 încoace, rata acumulãrii s-a restrâns considerabil Capacitãþile economice nu au mai fost extinse În schimb, au apãrut noi surse de extensivitate economicã, între care împrumuturile externe Producþia internã a scãzut ori a crescut numai datoritã dinamicii fluxurilor financiare venite din afarã Fãrã concurenþã, privatizare ºi restructurare suficiente nu s-a trecut însã la economia intensivã Acum vorbim, cu insistenþã, despre restructurare la nivel de întreprindere Înainte de orice, sunt necesare reajustãri imediate: ale schemelor de personal, ale costurilor de fabricaþie, chiar închideri de unitãþi acolo unde se produc mari pierderi, eliminarea risipei, în fine, asigurarea rentabilitãþii La care sã adãugãm semnul egal nu pur ºi simplu între salarii ºi muncã, ci între salarii ºi recunoaºterea muncii de cãtre piaþã 7 3 Pieþe libere, integrate Sistemul de pieþe libere, integrate i-a speriat pe mulþi I-a speriat faptul cã pieþele ar fi putut sã lucreze ºi sã decidã în economie Piaþa are ca suprem criteriu eficienþa economicã Atât timp însã cât statul ºi-a scos companiile ºi întreprinderile de sub incidenþa legilor pieþei, ale riscului ºi profitului, aceste unitãþi nu aveau cum sã fie partenere egale pentru agenþii economici cu capital privat ªi nu putea fi vorba de concurenþã Fiindcã o decizie catastrofalã nu poate sã provoace faliment decât în întreprinderile private, nu ºi în cele de stat Întreprinderile de stat nu pot sã dea faliment, pentru cã au o manta protectoare: bugetul, alimentat de economie ºi de populaþie cu taxe ºi impozite Pe când o companie economicã privatã, nealimentatã de la buget, este obligatã sã fabrice produse de calitate prin metode eficiente, care sã-i aducã profit Treptat, a fost pus în aplicare un program monetar nou, cu trei obiective esenþiale: adevãrul cursului de schimb, adevãrul emisiunilor 112Mugur Constantin ISÃRESCU monetare ºi adevãrul dobânzilor Toate cu o singurã þintã: calmarea inflaþiei Fãrã îndoialã cã aceste trei obiective nu ar fi putut sã fie îndeplinite fãrã o corelaþie strânsã cu un obiectiv esenþial din arena economiei reale: adevãrul preþurilor Fiindcã sute de preþuri au continuat sã nu spunã adevãrul ºi sã întreþinã astfel un pericol în economie: inflaþia ascunsã Dacã nu scãpãm de inflaþia ascunsã, nici un fel de reformã - macro sau micro - nu va avea ºanse de izbândã Guvernul a liberalizat preþurile Normal, inflaþia a explodat Din pãcate însã, s-a fãcut prea puþin pentru corecþia costurilor Întreprinderile statului au urcat preþurile de producþie fãrã sã-ºi ajusteze cheltuielile De fapt, au beneficiat de preþuri mari, care sã le acopere costurile exagerate, producþia rebutatã, încurajându-se astfel menþinerea unei oferte restrânse Cererea solvabilã s-a restrâns ºi ea, adeseori Am ajuns astfel la cheia problemei: costurile exagerat de mari din economia româneascã Paradoxal este faptul cã în România se produce extrem de scump în condiþiile în care piaþa muncii este extrem de ieftinã Ce ne-am face noi dacã întreprinderile româneºti ar trebui sã plãteascã salarii lunare nu ca în Europa de Vest, unde media depãºeºte 1000 de dolari, ci ca în unele þãri vecine aspirante la intrarea în Uniunea Europeanã, unde preþul forþei de muncã a urcat la peste 300 de dolari pe lunã? ªi, întreb: “Ce ne-am face noi?”, fiindcã industria româneascã se sufocã sub povara costurilor, deºi forþa de muncã este cumpãratã cu numai 100-125 de dolari pe lunã Desigur, am în vedere media Ce-i lipseºte României ca sã producã mai ieftin? Unii spun: capitalul! Daþi-mi voie sã cred cã aceasta nu este cea mai arzãtoare prioritate Capitalul chiar prisoseºte Dovada: o bunã parte a capitalului fix (mijloace fixe, în limbajul cu care suntem noi obiºnuiþi - clãdiri, maºini, utilaje, instalaþii) se aflã în conservare, pentru cã deocamdatã nu i se gãseºte o întrebuinþare profitabilã O altã parte, în funcþiune, consumã mult ºi produce puþin Dar rezultatele economice se mãsoarã în bani reali În oricare întreprindere, fiecare secundã se mãsoarã în bani: cât s-a încasat, cât s-a cheltuit, ce profit s-a realizat Fiecare decizie se evalueazã în bani: cât este costul ºi cât va fi câºtigul E drept însã cã, la noi, în multe dintre companiile statului ºi societãþile comerciale cu capital majoritar de stat, se produc mai puþini bani decât se consumã Multora dintre aceste bani, bãnci113Pieþe, întreprinderi le rãmâne o singurã salvare: inflaþia Mãrirea preþurilor constituie unica lor sursã de profit Inflaþia le ajutã sã se menþinã pe linia de plutire, fãrã sã-ºi punã problema productivitãþii ºi a calitãþii produselor Cererea solvabilã fiind mare, numeroase întreprinderi supravieþuiesc menþinând o ofertã restrânsã Produc puþin ºi vând scump Unde s-a ajuns? Nu sunt bani suficienþi nici pentru investiþii, nici pentru deschideri de noi afaceri ªi, faptul cel mai grav, s-au împuþinat banii pentru consum Unde vom ajunge? Alternativã nu existã: se restrâng veniturile, trebuie sã fie reduse cheltuielile Atât la nivelul întreprinderilor, cât ºi la nivelul întregii economii A miza, acum, pe un deficit bugetar mai mare, pentru a susþine întreprinderile care produc pierderi, n-ar fi deloc o dovadã de înþelepciune Fiindcã un deficit umflat prea mult n-ar putea fi acoperit decât cu inflaþie Fãrã îndoialã cã o nouã filosofie bugetarã, despre care se discutã atât de mult, ar putea sã confere sistemului de impozite ºi taxe nu numai un instrumentar de constrângere, dar ºi o gamã de stimulente Mai mult, printr-o regândire a bugetului ar putea fi încurajatã munca eficientã ºi descurajatã munca fãcutã cu spatele la piaþã ºi la consumatori Dar problema problemelor o constituie sursele de venituri ªi asta nu mai depinde de filosofia bugetarã, ci de filosofia economicã În bunã parte, sursele de venituri bugetare au fost secãtuite, ani la rând, de o “protecþie” socialã rãu înþeleasã Dar ºi de susþinerea unui mare numãr de întreprinderi de stat, care constituie gãurile negre ale economiei Deºi normal ar fi fost ca aceste întreprinderi, ele în primul rând, sã alimenteze bugetul Ani la rând, industria de stat a primit subvenþii substanþiale, iar salariaþilor li s-au oferit indexãri fãrã nici o legãturã cu productivitatea muncii În aceste condiþii, România a intrat în secolul XXI fãrã sã fi pus încã în funcþiune principalele motoare care sã-i asigure dezvoltarea eficientã Societatea nu are ce face cu o producþie fãrã piaþã Iar bugetul nu are cum sã-ºi sporeascã veniturile atât timp cât în România se produce nu 114Mugur Constantin ISÃRESCU numai pentru piaþã, pentru consum, ci ºi de dragul producþiei Numai creºterea producþiei în întreprinderi restructurate, pe baza comenzilor date de piaþã, ºi nu de stat, ar fi beneficã pentru societate Numai o astfel de creºtere, reflectatã în PIB, ar putea aduce venituri adevãrate ºi bugetului Pe pieþele normale se fabricã numai ce se cere ºi numai ce se poate vinde Acest lucru nu-l hotãrãºte producãtorul Îl hotãrãºte piaþa În toate ramurile avem nevoie de structuri noi, de o producþie corespunzãtoare cererii În aceste condiþii, nu avem de ce sã mai mizãm pe o economie extensivã, în cãutare de noi capacitãþi de producþie, ci chiar pe restrângerea actualelor capacitãþi de fabricaþie, care sã producã intensiv: cu mai puþine materii prime, cu mai puþine resurse importate de peste mãri ºi þãri ªi cu mai puþin personal Uneori se spune: cum sã renunþãm la fabricile noastre? Aceastã întrebare nu ºi-o pun numai cei care lucreazã în aceste întreprinderi O auzim rostitã ºi de economiºti, chiar ºi de bancheri De aceea, cred cã este binevenitã evocarea unei relatãri a fostului guvernator al Bãncii Greciei, domnul E Cristodoulou Domnia sa remarca faptul cã o mãsurã luatã de Banca Greciei, prin care li se interzicea bancherilor sã intre în fabrici, a dat roade bune Fiindcã bancherii se duceau în întreprinderi, vedeau maºini moderne, tehnologii sofisticate ºi se îndrãgosteau de ele Urmarea? Curgeau creditele pe simple constatãri la faþa locului Or, într- o întreprindere, trebuie sã vezi mai ales cifrele: cât costã producþia ºi cu cât se vinde Fãrã diferenþa în plus, care exprimã profitul, o întreprindere nu e viabilã, oricât de bine ar arãta, atât pe dinafarã, cât ºi pe dinãuntru Atunci când fabricaþia costã mai mult decât se obþine din vânzarea produselor, trebuie sã ne întrebãm cine plãteºte diferenþa? De cele mai multe ori, noi uitãm sã punem aceastã întrebare Capitolul 8 Cinci direcþii pentru reluarea creºterii economice Recesiunea din perioada 1997-1999 a stârnit dezbateri aprinse asupra schimbãrilor în politica economicã, necesare pentru a relansa creºterea economicã în România Guvernul nu este singura instituþie interesatã în aceastã direcþie Organizaþii neguvernamentale binecunoscute au fãcut, de asemenea, propuneri vizând reluarea creºterii economice Dacã preocuparea pentru stoparea recesiunii este împãrtãºitã de noi toþi, punctele de vedere asupra cãii corecte care sã conducã la realizarea acestui deziderat diferã considerabil În cele ce urmeazã am sã mã refer la cinci direcþii pe care le oferã experienþa ºi care ar putea fi de ajutor în conceperea ºi implementarea politicilor de stimulare a creºterii eco- nomice 8 1 Creºterea sustenabilã necesitã ajustãri structurale Prima direcþie constã în aceea cã politicile economice cu efect imediat, care duc la rezultate pe termen scurt în domeniul producþiei, nu sprijinã în mod necesar dezvoltarea economicã sãnãtoasã Pentru a fi cu adevãrat beneficã, creºterea economicã trebuie sã fie de duratã ºi sustenabilã Întrucât este în esenþã un proces pe termen lung, creºterea sustenabilã necesitã ajustãri structurale corespunzãtoare În timp ce ajustãrile structurale pe termen scurt pot fi asociate cu scãderea producþiei, partea 116Mugur Constantin ISÃRESCU pozitivã constã în aceea cã ele vor crea toate “ingredientele” necesare unei creºteri economice reale sustenabile Date fiind nivelul ºi calitatea capitalului ºi forþei de muncã, creºterea economicã solidã necesitã îmbinarea unei bune structuri de stimulente cu stabilitatea macroeconomicã Ajustãrile structurale au ca rezultat, de obicei, un mix îmbunãtãþit de stimulente pentru creºterea economicã ºi oferã suport stabilizãrii macroeconomice Totuºi, pe termen scurt, unele ajustãri structurale pot fi costisitoare în termenii producþiei ºi, astfel, politic nedorite În consecinþã, guvernele ar putea prefera întârzierea implementãrii acestor ajustãri structurale dureroase ºi aplicarea de mãsuri care sã promoveze creºterea imediatã, chiar dacã aceste mãsuri nu sunt sustenabile De obicei, strategia de minimizare a costurilor reformei pe termen scurt ar putea avea ca rezultat un nivel ridicat al sprijinului guvernamental, perioade mai lungi de control al preþurilor, întârzierea procesului de privatizare etc Totodatã, mãsurile orientate spre creºterea imediatã a producþiei distorsioneazã structura stimulentelor ºi alocarea resurselor În ceea ce priveºte stabilizarea, politica cu orizont pe termen scurt ar putea conduce la temperarea scãderii gradului de ocupare a forþei de muncã, dar cu certitudine ea va prelungi declinul producþiei ºi va amplifica volatilitatea inflaþiei Privind retrospectiv, constatãm cã în România politica economicã s-a ghidat dupã criteriul minimizãrii costurilor pe termen scurt Au fost promovate în mod constant mãsuri vizând obþinerea unor rezultate rapide în domeniul producþiei În consecinþã, mãsurile de reformã realã care ar fi creat cadrul pentru o creºtere sustenabilã au fost amânate Timp de aproape 10 ani finanþarea unor sectoare ale economiei s-a realizat pe calea subvenþiilor implicite ºi explicite Desigur, aceastã orientare politicã a fost determinatã de starea precarã a economiei ºi societãþii româneºti în 1989, de dorinþa de a evita adâncirea tensiunilor sociale Dar comportamentele microeconomice s-au adaptat pentru a internaliza acest tip distorsionant de stimulente economice, iar reforma întreprinderilor a fost amânatã, ceea ce a periclitat continuu calitatea creºterii economice În 1997-1998, unele subvenþii explicite ºi implicite au fost înlãturate, dar alte ajustãri structurale nu au fost realizate pentru a asigura o structurã de stimulente orientatã spre o nouã creºtere În consecinþã, recesiunea a reînceput în 1997, a continuat în 1998 ºi în 1999 bani, bãnci117Pieþe, Experienþa României confirmã, de altfel, cã stabilitatea nu poate dura dacã ajustãrile necesare nu se produc Douã programe de stabilizare serioase au început în 1994 ºi 1997; ambele au rãmas neterminate, lucru reflectat de menþinerea inflaþiei la peste 30 la sutã anual Rezultatele pozitive obþinute în primele luni ale aplicãrii acestor programe de stabilizare au fost erodate pe parcurs din cauza lipsei unei restructurãri semnificative în sectorul real, de oprirea reformei la poarta întreprinderilor Aproape toatã lumea a recunoscut structura industrialã învechitã ca fiind cea mai periculoasã boalã a economiei româneºti, dar au fost luate puþine mãsuri pentru a o trata Dreptul de proprietate confuz ºi absenþa unor ajustãri structurale au permis extinderea arieratelor de plãþi între întreprinderi ºi de plãþi de impozite, care au furnizat resursele financiare necesare întreprinderilor care înregistreazã pierderi Orice scãdere a subvenþiilor bugetare (ca procent din PIB) a fost înlocuitã cu noi arierate la plata impozitelor; în consecinþã, resursele bugetare furnizate, explicit ºi implicit, prin bugetul public s-au menþinut stabile între 1994-1999, la aproape 9 la sutã din PIB Dupã toate standardele, aceasta este o pondere enormã La rândul ei, partea viabilã a sectorului real a fost restructuratã cu întârziere, datoritã unei þesãturi distorsionate de stimulente prin politici industriale neadecvate ºi datoritã întârzierii reformei În loc sã fie orientate spre susþinerea forþelor pieþei ºi organizarea producþiei industriale pe infrastructuri moderne ºi concurenþã loialã, politicile industriale au fost prea mult încremenite spre un statu-quo pãgubos, spre pãstrarea vechilor structuri Pe termen scurt, acest tip de politicã industrialã a ajutat creºterea economicã, dar pe termen lung s-a dovedit nesustenabilã Performanþele economice slabe din ultimii 10 ani relevã necesitatea unei schimbãri în filosofia politicii economice Raportul dintre orizontul pe termen scurt ºi cel pe termen lung în elaborarea politicii trebuie inversat A venit acum timpul acordãrii unei mai mari atenþii schimbãrilor structurale, care sã conducã la sprijinirea unei creºteri economice sustenabile În primul rând, trebuie promovate mãsuri de politicã economicã menite sã conducã la îmbunãtãþirea competitivitãþii internaþionale a economiei Ajustãrile fiscale trebuie sã vizeze stimularea economisirii ºi a muncii Eficienþa poate creºte dacã impozitele 118Mugur Constantin ISÃRESCU încurajeazã economisirea ºi îmbunãtãþesc alocarea acesteia între diversele instrumente de economisire Pentru a nu stimula creºterea ratelor dobânzii sau scãderea depozitelor, economiile din bãnci trebuie impozitate moderat Cheltuielile bugetare trebuie ajustate în aºa fel încât sã fie compatibile cu stabilitatea macroeconomicã Politica monetarã trebuie sã rãmânã restrictivã pânã când vor opera constrângeri bugetare dure, exercitând astfel presiuni în direcþia ajustãrilor permanente în sectorul real pentru pãstrarea competitivitãþii Privatizarea trebuie acceleratã, pentru a extinde managementul performant ºi a reduce ineficienþa în economie Privatizarea bãncilor este deosebit de importantã Restructurarea bãncilor private ar putea ajuta la exercitarea unei conduceri îmbunãtãþite în întreprinderile aflate în proprietatea statului De asemenea, închiderea întreprinderilor care înregistreazã pierderi ºi sunt neviabile este inevitabilã, pentru a reduce tranzacþiile cvasifiscale ºi a elibera resurse pentru sectoarele viabile 8 2 Globalizarea cere competitivitate A doua direcþie este sugeratã de globalizare: cu cât gradul de deschidere a economiei creºte, cu atât pieþele vor sancþiona orice relaxare a politicilor macroeconomice nejustificatã economic sau orice altã eroare de politicã economicã Aºadar, nu ne putem permite sã promovãm politici extravagante sau imprudente, deoarece tranziþia nu este numai de la economia planificatã centralizat la economia de piaþã; concomitent, are loc ºi tranziþia de la o economie închisã spre o economie din ce în ce mai deschisã O economie deschisã mijlocie, cum devine cea a României, opereazã sub constrângeri externe ºi modificãrile aduse politicilor macroeconomice sunt rãsplãtite sau penalizate în funcþie de miºcarea capitalurilor Acolo unde nu opereazã constrângeri bugetare dure ºi, în consecinþã, restructurarea întreprinderilor este înceatã, relaxarea politicii monetare sau bugetare poate fi imprudentã Rezultate pozitive în creºterea economicã nu vor apãrea pe termen mediu ºi nici chiar pe termen scurt Pe de o parte, ratele mai scãzute ale dobânzii ar facilita ac- cesul la noi credite pentru întreprinderile cu pierderi sau pentru cele fãrã bani, bãnci119Pieþe, pieþe de desfacere O astfel de creºtere a producþiei este, fãrã îndoialã, nesustenabilã Pe de altã parte, ratele scãzute ale dobânzii ar determina ieºiri de capitaluri, care ar duce la o nouã depreciere a monedei În cele din urmã, politica monetarã va fi din nou înãspritã, cu costuri mari în termeni de credibilitate Ca alternativã la relaxarea politicii macroeconomice, globalizarea cere îmbunãtãþirea competitivitãþii economice La nivel macroeconomic trebuie sã evitãm deficitele fiscale nesustenabile sau supraaprecierea monedei Dar acest fapt nu este posibil fãrã întreprinderi puternice În condiþiile globalizãrii inevitabile, firmele româneºti trebuie sã-ºi amelio- reze capacitatea de a face faþã creºterii permanente a concurenþei internaþionale Politicile industriale ar trebui sã joace aici un rol important În loc sã protejeze firmele româneºti împotriva concurenþei strãine, mãsurile de politicã industrialã ar trebui sã aibã ca obiectiv protejarea competiþiei corecte Costurile pe termen lung ale protecþiei vor fi întotdeauna mai mari decât costurile liberalizãrii concurenþei Fãrã firme puternice, competitive, pieþele româneºti de bunuri vor fi invadate de bunuri strãine, cu sau fãrã protecþionism Din nou, constrângerile bugetare tari sunt necesare pentru ca întreprinderile aflate în proprietatea statului sã-ºi bazeze creºterile producþiei mai mult pe creºterea productivitãþii muncii ºi sã fie forþate sã menþinã nivelul salariilor în concordanþã cu productivitatea Cu alte cuvinte, eforturile pentru creºterea competitivitãþii sunt stimulate de constrângerile bugetare tari, iar acestea evitã deteriorarea poziþiei contului curent ºi creºterea economicã nesustenabilã, ceea ce permite o altã calitate, un alt tip de relaxare a politicilor monetare ºi fiscale Aceastã secvenþialitate este esenþialã ºi ea nu reflectã altceva decât transpunerea în plan macroeconomic a principiului sãnãtos conform cãruia pentru a culege roadele trebuie sã semeni ºi sã îngrijeºti recolta 8 3 Creºterea sustenabilã are nevoie de inflaþie scãzutã A treia direcþie pe care trebuie s-o urmãm este aceea cã, dacã dorim sã avem o bunã strategie de reluare a creºterii economice, existã un 120Mugur Constantin ISÃRESCU compromis între producþie ºi stabilitatea preþurilor La inflaþie micã, totuºi, un astfel de compromis între inflaþie ºi creºtere este minim Aceastã problemã nu este atât de evidentã pe cât pare Dezbaterile publice din România sugereazã cã politicienii ºi oamenii de afaceri înclinã sã tolereze inflaþia ºi sã respingã politicile macroeconomice restrictive Deºi aproape toþi se plâng de nivelurile înalte ale dobânzii care frâneazã creºterea producþiei, ei sunt mult mai concilianþi cu ratele inflaþiei Mai mult, argumentele mai rafinate aduse în dezbateri sugereazã cã austeritatea poate împinge economia într-o recesiune ºi mai adâncã Se ridicã problema dacã politicile monetare ºi bugetare restrictive sunt cele potrivite dupã trei ani de recesiune Existã o vastã literaturã ºi o bogatã experienþã care oferã suportul pentru a rãspunde acestor întrebãri Folosind baze de date semnificative atât pentru economiile în tranziþie, cât ºi pentru þãrile dezvoltate, multe studii recente aratã cã efectul inflaþiei asupra creºterii este dãunãtor când inflaþia este mare Aceastã legãturã negativã dintre inflaþia înaltã ºi creºtere este posibilã deoarece anticiparea unei inflaþii mari majoreazã costul achiziþionãrii capitalului ºi astfel scade acumularea de capital, ceea ce afecteazã creºterea De asemenea, ratele mari ale inflaþiei, prin ecranarea semnalelor preþurilor relative ºi fãcând mai dificilã alocarea eficientã a resurselor, pot duce la o creºtere economicã mai lentã Pe de altã parte, când existã o rigiditate în scãderea preþurilor, ratele foarte scãzute ale inflaþiei pot osifica structura preþurilor relative, împiedicând ajustãrile la ºocurile reale Desigur, nu despre existenþa unei inflaþii foarte mici vorbim în cazul României, dar existã indicii cã o inflaþie micã poate ajuta la “gresarea” economiei Aºadar, existã limite între care inflaþia poate ajuta creºterea Creºterea economicã ºi inflaþia sunt pozitiv corelate când rata inflaþiei este scãzutã Politicile macroeconomice restrictive sunt necesare pentru a scãdea inflaþia, dar prin politici restrictive nu trebuie sã înþelegem numai politicã monetarã, ci mai degrabã acele mãsuri care sã reducã pierderile din economie Din moment ce creºterea economicã nu poate fi reluatã pe baze sustenabile pânã ce inflaþia nu ajunge la un nivel relativ scãzut, nu trebuie sã ne temem de o politicã de austeritate Mai ales austeritatea bugetarã este necesarã Experienþele þãrilor care au avut succes în scãderea inflaþiei bani, bãnci121Pieþe, aratã cã inflaþia redusã este strâns corelatã cu reducerea semnificativã a deficitelor bugetare 8 4 Protecþia socialã trebuie sã fie posibilã ºi bine direcþionatã A patra direcþie la care doresc sã mã refer priveºte problema protecþiei sociale ºi a pensiilor Austeritatea necesarã pentru a coborî inflaþia nu poate fi obþinutã dacã protecþia socialã este prea generoasã Coerenþa generalã a politicilor economice cere un criteriu adecvat în definirea protecþiei sociale Singurul criteriu raþional este existenþa resurselor necesare Dacã resursele destinate protecþiei sociale nu sunt sustenabile, echilibrele macroeconomice se pot deteriora, lãsând mai puþine resurse disponibile pentru alte activitãþi finanþate din fonduri publice Acum în România existã trei persoane asistate la o persoanã salariatã Acest raport nu aratã cã trei persoane au nevoie de asistenþã El aratã numai cã atunci când protecþia socialã nu este bine direcþionatã se poate ajunge la situaþia în care unele persoane care beneficiazã de asistenþã sã nu aibã în realitate nevoie de ea Direcþionarea protecþiei sociale nu este o sarcinã uºoarã, din cauza problemelor legate de administrarea ei Administrarea corespunzãtoare a schemelor de asistenþã socialã cere personal calificat ºi costuri ridicate Pentru a deveni sustenabil, sistemul de pensii se proiecteazã sã treacã de la actualul mecanism bazat exclusiv pe prelevarea direct de la sursã la un sistem bazat pe trei piloni Actuala platã se face pe baza unei scheme piramidale ºi devine de nesusþinut pe mãsurã ce persoanele de vârsta a treia deþin o pondere crescândã în piramida vârstelor Deja gradul de dependenþã este alarmant de înalt ºi ponderea cheltuielilor cu pensiile creºte în bugetul public consolidat Mai mult, gradul înalt de dependenþã este în defavoarea creºterii economice, întrucât el ar putea descuraja munca Noile scheme bazate pe fondurile private de pensii fac sã se reducã în timp actuala contribuþie socialã mare din sistemul bazat pe prelevarea directã Totuºi, nu este destul Pentru ca sistemul sã poatã deveni sustenabil, sistemul actual de redistribuire trebuie reformat prin 122Mugur Constantin ISÃRESCU limitarea la asigurarea unui standard de viaþã minim Întrucât noile scheme de fonduri de pensii fac o legãturã directã între economiile personale ºi nivelul pensiei individuale, se aºteaptã ca ele sã stimuleze economisirile ºi, în consecinþã, creºterea economicã 8 5 Edificarea unei surse interne de credibilitate Ultima, dar nu cea mai puþin importantã direcþie de acþiune se referã la faptul cã inflaþia scãzutã ºi, implicit, creºterea economicã necesitã o sursã internã de credibilitate Retrospectiv, putem sã ne dãm seama cã una din greºelile fãcute în timpul procesului de transformare a fost aceea cã, în mod implicit, s-a presupus cã dezvoltarea instituþionalã înseamnã construirea credibilitãþii În general, transformarea de succes implicã o credibilitate crescutã a instituþiilor pieþei Mai multã credibilitate va permite instituþiilor sã-ºi atingã cu uºurinþã obiectivele De exemplu, credibilitatea ridicatã a autoritãþii monetare permite dezinflaþia de succes (adicã acea dezinflaþie care implicã pierderi mici de producþie) Dacã autoritatea monetarã este credibilã, atunci programul ei de dezinflaþie este, de asemenea, credibil Astfel, expectaþiile inflaþioniste ar trebui sã se adapteze rapid ºi dezinflaþia nu ar mai fi însoþitã de creºterea salariilor reale sau de pierderi de competitivitate ºi de producþie Problema credibilitãþii constã în aceea cã obþinerea ei este dificilã Când autoritãþile statului nu sunt pe deplin credibile, importul de credibilitate poate fi un substitut Pânã acum, importul de credibilitate în România s-a realizat în principal prin încheierea de acorduri cu Fondul Monetar Internaþional ºi Banca Mondialã Totuºi, de câteva ori, România a eºuat în respectarea înþelegerilor cu cele douã instituþii financiare internaþionale, ceea ce sugereazã cã aceastã credibilitate de import nu poate fi un substitut al credibilitãþii interne Pe termen mai lung, credibilitatea internã se poate dovedi mult mai eficientã, întrucât ea ar genera o tradiþie în acest domeniu În 1998, Parlamentul a reglementat independenþa Bãncii Naþionale a României ºi obiectivul ei de a asigura stabilitatea preþurilor Acum, bani, bãnci123Pieþe, credibilitatea internã cere o investiþie semnificativã în reputaþia autoritãþii monetare O astfel de reputaþie poate veni dintr-o dezinflaþie de succes Uneori, o asemenea investiþie este perceputã ca având costuri politice serioase, ceea ce ar putea genera presiuni politice asupra bãncii centrale Dar, aºa cum am menþionat mai sus, este probabil ca dezinflaþia sã implice costuri mici în termenii scãderii producþiei Mai mult, câºtigurile de creºtere economicã datorate sporirii credibilitãþii interne tind sã devinã semnificative Aºa cum au dovedit multe þãri, raportul cost-beneficiu al investiþiei în credibilitatea internã este extrem de mare în termenii creºterii sustenabile Pe termen lung nu existã nici un motiv politic sau social pentru a amâna crearea unor surse interne de credibilitate Capitolul 9 Anul 2000: reluarea creºterii economice 9 1 Un buget pentru creºterea economicã În anul 2000, când am fost prim-ministru, am cãutat sã urmez în practicã toate cele cinci direcþii optime pentru creºterea economicã În bunã mãsurã am reuºit Pentru aceasta s-a construit un buget care sã stimuleze munca, iniþiativa, eficienþa ºi sã contribuie la crearea unui mediu de afaceri prielnic Am pornit de la o þintã a creºterii economice de 1,3% ºi am ajuns, la sfârºitul anului 2000, la o creºtere efectivã de 1,6% Creºterea ar fi fost de peste 3 la sutã dacã producþia agricolã nu ar fi scãzut cu peste 15 la sutã, în principal din cauza secetei cumplite care a afectat þara Creºterea economicã avutã în vedere în anul 2000 a fost bazatã mai mult pe majorarea exporturilor ºi investiþiilor ºi mai puþin pe stimularea veniturilor ºi a cererii Opþiunea pentru aceastã variantã, mai puþin popularã ºi în orice caz neelectoralã, a pornit de la experienþa pe care România a trãit-o în anii anteriori: ori de câte ori veniturile au crescut, prin indexãri sau alte modalitãþi, fãrã sã creascã în acelaºi timp ºi productivitatea muncii, banii primiþi în plus de populaþie au fost tocaþi de inflaþie Bugetul pentru anul 2000 a rãspuns urmãtorului comandament: sã nu umflãm deficitul public intern ºi sã asigurãm reluarea unei creºteri economice pe baza sãnãtoasã ºi durabilã a stimulãrii exporturilor ºi bani, bãnci125Pieþe, investiþiilor Numai pe fondul consolidãrii creºterii economice sãnãtoase sã obþinem, în final, ca un rezultat natural, creºterea veniturilor personale în termeni reali Pe aceastã traiectorie, România va putea avea, începând cu anul 2001, aºa cum prevede Strategia economicã pe termen mediu, un ritm anual de creºtere economicã în jur de 4-5 la sutã Nevoia de a atinge aceste þinte a determinat Guvernul sã-ºi asume rãspunderea de a face rapid paºi înainte pe calea reformei fiscale, menite sã stimuleze, pe termen lung, activitatea economicã În acelaºi timp, ne- am propus sã asigurãm corelaþii normale între productivitate ºi salarii, încurajând performanþa economicã Economia româneascã nu alimenteazã încã bugetul la nivel optim Multe întreprinderi se menþin pe linia de plutire, cu o eficienþã modestã a muncii, cu costuri relativ mari de producþie ºi cu o competitivitate sub cerinþele minime Mãsurile fiscale adoptate de Guvern în anul 2000 au plecat de la existenþa acestui cerc vicios, dar ºi de la acele calcule care ne aratã cã reluarea creºterii economice în România este posibilã numai prin relansarea economisirii ºi a investiþiilor Fãrã îndoialã cã a fost necesarã ºi o reparaþie Expansiunea fiscalitãþii în ultimul deceniu a fost una din cauzele declinului economisirii ºi investiþiilor Aici se impune însã o precizare: fiscalitatea excesivã, singurã, n-ar fi fost o povarã atât de mare în spinarea economiei dacã s- ar fi fãcut simþit un spor de competitivitate în contul produselor româneºti Desigur, prin calitate, ºi nu prin curs de schimb Dar restructurarea lentã a întreprinderilor a dus la menþinerea la niveluri scãzute a competitivitãþii În aceste condiþii, fiscalitatea crescutã s-a constituit într-un factor important de reducere a capacitãþii de economisire în sectorul întreprinderilor Iatã de ce, în anul 2000, un buget care sã aibã la bazã un nivel ceva mai redus al fiscalitãþii a devenit, în opinia noastrã, o obligaþie Este evident cã paºii pe care i-am fãcut pe calea reformei fiscale au avut în vedere doar o componentã de relaxare: cea de naturã sã sprijine reluarea procesului de economisire În contrapartidã, pentru a nu afecta serios cheltuielile publice ºi echilibrul bugetului, am adoptat ºi mãsuri care au produs nemulþumiri sau chiar proteste (de exemplu, unificarea TVA la nivelul de 19%) 126Mugur Constantin ISÃRESCU Totodatã, bugetul pe anul 2000 a inclus mãsuri de reformã a impozitãrii veniturilor personale prin introducerea impozitului pe venitul global Acesta este conceput în aºa fel încât sã sprijine categoriile cu venituri mai mici, încorporând practic elemente reale de protecþie socialã În domeniile sensibile, protecþia socialã a fost întãritã Astfel, au crescut cu peste 26% în termeni reali cheltuielile bugetare pentru ocrotirea copiilor aflaþi în dificultate Nu am putut ignora însã, în nici un fel, nevoia de a respecta cu stricteþe constrângerile impuse de volumul limitat al resurselor disponibile Þinerea sub control a deficitului fiscal a reprezentat cea mai importantã dintre aceste constrângeri Iatã de ce, în bugetul pe 2000, grija de a oferi o anumitã protecþie socialã pentru salariaþii cu venituri mici ºi, cu deosebire, pentru studenþi, elevi ºi copii nu a putut sã fie extinsã decât într-o micã mãsurã cãtre pensionari ºi ºomeri Guvernul a avut însã în vedere noi programe, mai ales cu privire la ajutorul social, fãrã a rãpi ºansele reluãrii creºterii economice, singura care poate oferi temeiuri pentru o protecþie socialã pe termen lung Starea economicã actualã a României nu permite un deficit bugetar mai mare de 3-4% din PIB Depãºirea acestui deficit s-ar repercuta fie într- un deficit mai mare al contului curent, fie într-o inflaþie mai mare Un deficit mãrit al contului curent ar ridica din nou chestiunea credibilitãþii externe ºi ar produce dificultãþi în asigurarea serviciului datoriei externe Totodatã, o inflaþie mai mare ar împiedica atingerea obiectivului reducerii ratelor dobânzilor ºi ar afecta reluarea creºterii economice Oricum, în România rata inflaþiei a rãmas la cote nepermis de ridicate Având în vedere tocmai aceste corelaþii, am proiectat bugetul pe anul 2000 pornind de la necesitatea de a sparge cercul vicios care a fãcut ca, în ultimii ani, impozitele sã creascã în mod permanent, iar cheltuielile bugetare sã fie reduse Am gândit cã este important ca veniturile din privatizare sã fie utilizate pentru rãscumpãrarea datoriei publice, cu scopul de a diminua sumele absorbite de stat de pe piaþa internã de capital, a reduce pe aceastã cale nivelul dobânzilor ºi a lãsa o parte mai mare din economisiri pentru finanþarea sectorului productiv ºi a investiþiilor Am fost nevoiþi sã avem însã în vedere cã, pe de o parte, scãderea activitãþii economice în anii anteriori a limitat în general bani, bãnci127Pieþe, cheltuielile din economie, în timp ce, pe de altã parte, pentru anul 2000 ponderea veniturilor bugetare în PIB a scãzut faþã de 1999 În aceste condiþii, era necesar ca legislaþia sã nu creeze tensiuni bugetare Exista deja o discrepanþã mare între drepturile legiferate ºi resursele care pot fi alocate în aceastã direcþie Orice nouã mãsurã legislativã privind anumite drepturi, care presupune cheltuieli suplimentare, ar fi indus noi tensiuni, imposibil de gestionat Datoria publicã internã reprezenta, de asemenea, o constrângere extrem de durã, mai ales în condiþiile în care accesul la finanþarea externã a fost ºi este limitat Pentru a putea fi plãtite dobânzile ºi ratele scadente la datoria publicã, internã ºi externã, bugetul a fost construit sã înregistreze ºi în anul 2000 un surplus primar Cheltuielile cu dobânzile au scãzut faþã de anul 1999, dar au continuat sã reprezinte numai ele 5,4% din PIB, în condiþiile în care ratele dobânzilor pe piaþa internã au urmat un trend descendent, în pas cu inflaþia Dobânzile nu pot fi reduse decât dacã anticipaþiile inflaþioniste se situeazã la cote mai joase Aceasta presupune politici macroeconomice credibile ºi aplicate cu consecvenþã În anul 2000, atât la nivelul bugetului general consolidat, cât ºi la nivelul bugetului de stat, s-a constatat o creºtere a ponderii impozitelor indirecte în produsul intern brut, în comparaþie cu ponderea celor directe Precizez cã aceastã creºtere a fost justificatã de necesitatea stimulãrii înclinaþiei spre economisire ºi investire, ca premisã fundamentalã a depãºirii recesiunii Aceastã tendinþã reflectã faptul cã, în cadrul reformei fiscale, rata impozitului pe profit s-a redus de la 38% la numai 25%, în paralel cu eliminarea majoritãþii exceptãrilor Concomitent, a fost introdus un credit fiscal de 10%, ca stimulent acordat celor ce fac investiþii efective În scopul stimulãrii exportului, impozitul pe profitul aferent producþiei de export încasate în conturi valutare deschise în România a fost stabilit la 5% Impozitul pe salarii a scãzut ºi el ca pondere în produsul intern brut Taxa pe valoarea adãugatã ºi-a diminuat uºor ponderea în produsul intern brut, de la 6,3% în anul 1999 la 6,1% în anul 2000 Accizele ºi impozitul pe circulaþie au manifestat o tendinþã de creºtere a ponderii în 128Mugur Constantin ISÃRESCU produsul intern brut În cadrul reformei sistemului de accize, Guvernul a stabilit noi principii, între care simplificarea sistemului, extinderea bazei de impozitare ºi reducerea unor cote Principala trãsãturã a bugetului pentru anul 2000 a rãmas austeritatea; cheltuielile prevãzute s-au încadrat în aceastã constrângere Deºi insuficiente faþã de cerinþe, în repartizarea acestor cheltuieli nu am subestimat importanþa nici unui sector Structura economicã a acestor cheltuieli a evidenþiat, în principal, constrângerile bugetare caracterizate prin resurse disponibile limitate ºi pretenþii crescânde asupra acestora Ponderea cheltuielilor de personal, în total cheltuieli, a fost în jur de 22% Estimãrile bugetare privind aceste cheltuieli au corespuns politicilor guvernamentale de monitorizare a salariilor nominale în domeniul administraþiei de stat, regiilor autonome, companiilor naþionale ºi la cele mai mari societãþi comerciale cu pierderi Subvenþiile, primele ºi transferurile, estimate la nivelul bugetului de stat pentru anul 2000, au reprezentat peste 5% din produsul intern brut Aceastã pondere reflectã faptul cã anumite activitãþi au fost finanþate în continuare de stat Acestui proces nu i se va pune punct prea curând Ponderi mari au fost asigurate ºi acelor cheltuieli bugetare legate de investiþiile în capitalul uman Astfel, sume importante au fost alocate activitãþilor de învãþãmânt, asistenþã socialã, alocaþii, pensii, ajutoare ºi indemnizaþii, sãnãtate Menþionez cã o categorie importantã a reprezentat-o cheltuielile pentru protecþia socialã Preocuparea Guvernului a fost ca bugetul 2000 sã însemne un instrument hotãrâtor pentru depãºirea situaþiei actuale a economiei ºi consolidarea credibilitãþii democraþiei ºi economiei de piaþã din România În felul acesta, am putut începe negocierile pentru integrarea în Uniunea Europeanã, obiectiv central al politicii noastre externe, o constantã de prim ordin pentru asigurarea prosperitãþii ºi securitãþii naþiunii, a continuitãþii ºi predictibilitãþii finanþãrii externe, cu efecte benefice asupra acurateþei stabilirii þintelor macroeconomice Fãrã îndoialã cã reforma fiscalã ºi bugetul pe anul 2000 au avut ºi scãpãri Pe unele le-am îndreptat noi Pe altele le va îndrepta Guvernul ce ne-a urmat Nu am înþeles însã unele reproºuri fãcute din start, precum bani, bãnci129Pieþe, faptul cã degeaba am redus impozitul pe profit, fiindcã întreprinderile româneºti n-au profit Dar tocmai aceasta era problema Reforma fiscalã a fost menitã sã stimuleze întreprinderile sã facã profit La sfârºitul anului s-a constatat cã veniturile bugetului din impozitul pe profit au fost mult mai mari, cu toate cã rata impozitului s-a redus substanþial De fapt, bugetul pe anul 2000 s-a redresat parþial ºi am putut sã ne încadrãm în deficitul stabilit cu o foarte micã abatere, în ciuda presiunilor anului electoral, exact datoritã încasãrilor mai mari la capitolele unde s-au redus nivelurile de impozit Extraordinarã lecþia anului 2000! Cred cã nu trebuie uitatã, ea fãcând proba cã aplicarea unor stimulente corecte nu rãmâne fãrã rãspuns Cu aceste trãsãturi identificate, legãtura dintre reforma fiscalã ºi creºterea economicã apare acum mai clar Pe de o parte, creºterea economicã durabilã, spre care þintim pe termen lung, presupune reluarea investiþiilor, care depind de reluarea procesului de economisire Aceasta este o corelaþie valabilã în general, indiferent de þarã Pe de altã parte, specific României îi este faptul cã o reducere a fiscalitãþii a devenit un factor important de sprijinire a reluãrii procesului de economisire Iatã de ce, reforma fiscalã din 2000 a avut ºi o componentã de relaxare fiscalã Este bine sã menþionez totuºi cã o relaxare fiscalã nu este pe deplin suficientã ºi cã eforturile pentru reluarea câºtigurilor de competitivitate este absolut necesarã Pentru moment, o fiscalitate redusã este doar factorul care poate sprijini reluarea procesului de economisire Totuºi, posibilitãþile de reducere a fiscalitãþii nu au fost mari, în primul rând din cauza inerþiei la reducere pe care au manifestat-o cheltuielile bugetare Astfel, în cadrul reformei fiscale, mãsurile luate poate au dezavantajat pe unii, de exemplu, pe cei care beneficiau ºi înainte de o ratã a impozitului pe profit de 25% sau pe cei care operau cu TVA de 11%, iar astãzi trebuie sã opereze cu 19%, cât este cota unicã Dar pentru marea majoritate, reforma fiscalã a avut ºi efecte clare de reducere a poverii fiscale Reforma fiscalã din anul 2000 a avut, în mod inevitabil, ºi un impact social Deºi obiectivul principal al reformei l-a constituit relansarea creºterii economice prin stimularea economiilor ºi o mai bunã alocare a resurselor în societate, ºi nu protecþia socialã, existã o serie de elemente de protecþie socialã în pachetul de reforme fiscale De exemplu, 130Mugur Constantin ISÃRESCU impozitul pe venitul global a fost conceput sã sprijine categoriile cu venituri mai mici, încorporând practic elemente de protecþie socialã Ceea ce vreau sã subliniez este faptul cã am redus la strictul necesar elementele de protecþie socialã pe termen scurt, incluse în acest pachet, pentru a da o ºansã reluãrii creºterii economice, singura care poate oferi temeiuri pentru o protecþie socialã pe termen lung În sfârºit, trebuie sã mai spun cã prin impozitul pe venitul global s-a oferit o anumitã protecþie socialã pentru cei care obþin venituri, dar nu ºi pentru cei care nu obþin venituri (pensionari, ºomeri) De aceea, consider cã trebuie perfecþionate unele programe sociale, mai ales acela privind ajutorul social Principalul scop al programului de reformã fiscalã pus în practicã în anul 2000 îl constituie repunerea economiei româneºti pe drumul cel bun Am fost însã nevoiþi sã acceptãm respectarea cu stricteþe a unor constrângeri impuse de volumul limitat al resurselor disponibile Þinerea sub control a deficitului fiscal ºi al balanþei de plãþi externe a reprezentat cea mai importantã dintre aceste constrângeri ªtiu cã punerea în miºcare a economiei româneºti, pe linia performanþelor europene, a eficienþei ºi productivitãþii înalte, va fi un proces anevoios ºi cu costuri inevitabile, dar un proces pe deplin posibil sub forma reducerii inflaþiei, a reluãrii creºterii economice ºi a îmbunãtãþirii traiului zilnic Pentru cã dupã relansarea exporturilor ºi a investiþiilor urmeazã, obligatoriu, relansarea consumului 9 2 Exporturile: creºtere de 22 la sutã Creºterea din 2000 s-a bazat cu deosebire pe exporturi Ele au crescut cu 22 la sutã Creºterea ar fi fost mai mare dacã exportatorii români spre zona euro - unde se realizeazã 70% din comerþul exterior românesc - nu ar fi fost puternic afectaþi de cãderea monedei europene faþã de dolar în anul 2000 A fost un ºoc extern foarte puternic ºi dureros Din cauza durerii poþi sã nu vezi multe lucruri De exemplu, exportatorii nu vãd cã o depreciere mai accentuatã a leului faþã de euro, pe care ºi-o doresc, ar însemna o depreciere dublã a leului faþã de dolar, fiindcã euro s-a depreciat la rândul sãu faþã de dolar bani, bãnci131Pieþe, Am auzit mulþi exportatori spunând cã vor o depreciere mai mare faþã de euro, dar cã nu doresc ca leul sã se deprecieze faþã de dolar mai mult, deoarece s-ar scumpi energia ªi cã soluþia ar fi un coº valutar De aceea ei au criticat Guvernul ºi Banca Naþionalã cã nu au fãcut ceea ce trebuie Sã vedem însã ce se putea face Dacã se utilizeazã un coº dolar-euro, trebuie sã avem în vedere evoluþia realã a celor douã monede Iar evoluþia euro-dolar în anul 2000 nu ne-a favorizat, pentru cã a mers invers decât au dorit exportatorii români A spune cã, prin coº valutar, cursul leului ar fi evoluat faþã de dolar ºi faþã de euro altfel decât s-a întâmplat pe piaþa mondialã este o iluzie O problemã importantã, competitivitatea prin preþ a exporturilor româneºti, nu poate fi soluþionatã printr-un artificiu, care sã nu þinã cont de ce se întâmplã în raportul euro-dolar Prãbuºirea euro, care a pus pe jar nenumãrate þãri, nu putea sã nu afecteze România Raportul euro- dolar nu-l stabileºte România ªi nici mãcar nu-l influenþeazã Banca Naþionalã se ghideazã dupã un coº valutar dolar-euro încã din anul 1999 Dar acesta are efecte limitate Sistemul coºului valutar a permis, cred eu, gãsirea unui nivel adecvat de depreciere a leului, pentru a prezerva poziþia externã, a spori rezervele valutare ºi a stimula exporturile, iar pe de altã parte, pentru a nu introduce prea multã inflaþie în economie Dar lucrurile sunt discutabile Coºul valutar nu este un panaceu, ci numai o metodã de referinþã Exportatorii au însã dreptate în ceea ce priveºte vizibilitatea scãzutã a coºului Aceasta este cauzatã ºi de o mediatizare insuficientã De aici ºi repetiþiile poate obositoare ale Bãncii Naþionale în încercarea de a obiºnui publicul sã se uite nu numai la raportul leu-dolar, dar ºi la raportul leu- euro În acest sens, doresc sã mulþumesc cotidianelor care au renunþat la a prezenta evoluþia cursului leului numai faþã de dolar Cred, de asemenea, cã pe mãsurã ce se apropie data de la care “euro” va avea o existenþã “fizicã”, sub formã de bancnotã, va creºte ºi vizibilitatea raportului dintre leu ºi moneda europeanã Oricum, noi va trebui sã pregãtim cum se cuvine acel moment (anul 2002), inclusiv pentru ca sã nu fie mulþi români care sã rãmânã cu mãrci germane, lire italiene ºi alte monede vest-europene la “saltea” 132Mugur Constantin ISÃRESCU În ciuda performanþelor globale foarte bune, în anul 2000 s-au înteþit criticile privind menþinerea unei structuri învechite ºi neeficiente a exporturilor româneºti Criticile sunt îndreptãþite Îmbunãtãþirea structurii exporturilor depinde însã de structura producþiei, de efortul de restructurare din economia româneascã Acest efort trebuie multiplicat, dar pânã atunci cred cã ar fi o eroare sã cosmetizãm structura exporturilor româneºti pentru a arãta mai bine E chiar periculoasã ideea, ce a început sã prindã contur, cã am putea sã reducem volumul exporturilor, pentru cã importantã este doar structura lor Sã nu uitãm cã România importã mult ºi cã principala sursã de valutã, pentru a plãti aceste importuri, o constituie exporturile De exemplu, e drept cã exportãm ºi fier vechi, dar ponderea acestui export nu-i mare Cel mai bine ar fi sã-l prelucrãm pe tot în þarã Dar, dacã nu putem, decât sã pierdem anual milioane de tone de fier vechi, prin coroziune, cred cã e preferabil sã facem export ºi sã aducem în þarã valutã Sigur, e nevoie de o schimbare a structurii exporturilor Dar de o schimbare din mers, fiindcã nu avem nici timp, nici resurse sã ne oprim O evoluþie pozitivã a avut în anul 2000 ºi balanþa comercialã ºi de plãþi curente Cu alte cuvinte, reluarea creºterii economice s-a fãcut fãrã deteriorarea echilibrului extern Sã ne uitãm la cifre Rezultatele balanþei comerciale în luna ianuarie 2001 atestã continuarea unor tendinþe din anul 2000 Astfel, exportul a fost cu peste 31 la sutã mai mare faþã de luna ianuarie a anului 2000 În al doilea rând, continuã sã sporeascã ponderea þãrilor membre ale Uniunii Europene în totalul exporturilor noastre, de la 67,9 la sutã anul trecut, la 70,3 la sutã acum În al treilea rând, dupã mult timp, maºinile mecanice ºi aparatele electrice (aºadar produse cu un grad superior de prelucrare) devanseazã produsele metalurgice ca valoare exportatã, ajungând al doilea export dupã confecþii ºi textile Dacã adãugãm ºi faptul cã în prezent industria contribuie cu peste 98 la sutã în totalul exporturilor, avem dovada clarã cã producãtorii noºtri se adapteazã, încet, dar sigur, exigenþelor pieþei europene ºi mondiale Iatã, aºadar, cã nici vechile structuri nu sunt îngheþate Aº adãuga o remarcã privind exportul de confecþii în lohn, o reacþie la faptul cã în 2000 acesta a fost frecvent criticat de unii analiºti, iar creºterea lui substanþialã este prezentatã mai degrabã ca ceva de care ar trebui sã bani, bãnci133Pieþe, ne ruºinãm, pe motiv cã am devenit “croitorii Europei” În anii ’60 ºi ’70, Japonia ºi, respectiv, Coreea de Sud au fost “croitorii lumii” înainte de a invada piaþa mondialã cu electronice ºi alte produse înalt prelucrate, deoarece exportul în lohn are avantajul cã angajeazã forþã de muncã localã, dezvoltã o specializare, consolideazã pieþele externe ºi permite apoi dezvoltarea industriilor conexe Localizarea unor operaþiuni de comerþ exterior are multiple raþiuni ºi nu cred cã trebuie sã ne blocãm în scheme rigide Mulþi ani, principalii exportatori mondiali de cafea mãcinatã au fost Germania ºi Olanda, datoritã facilitãþilor din porturile Hamburg ºi Rotterdam, ºi nu cred cã cineva din aceste þãri a fost ruºinat de faptul cã þara sa devenise lider la exportul de produse slab prelucrate Revenind la exportul în lohn de confecþii al României, el dã de lucru la multã forþã de muncã, în special femei, ºi cred cã poate constitui nucleul redresãrii mai multor ramuri industriale anexe din industria textilã Structura optimã a exporturilor româneºti se va forma în timp ºi probabil cã va trece prin “faza” lohn ºi alte faze intermediare Importul a crescut ºi el cu 46 la sutã în ianuarie 2001 faþã de ianuarie 2000 În mare mãsurã însã, este vorba de maºini, aparate, echipamente ºi alte bunuri de investiþii (cu peste 55 la sutã mai mult în acest an) ºi de creºterea preþului la petrol, cu peste 30 la sutã faþã de perioada corespunzãtoare a anului trecut Elementul care ne dã însã încredere este acela cã, în lunile februarie-mai a c , Banca Naþionalã a constatat aceeaºi supraofertã de dolari pe piaþa valutarã ca ºi în anul 2000, achiziþionând pe net o cifrã record de peste 500 milioane de dolari Aceasta înseamnã cã deºi importurile sunt mai mari, ele sunt finanþate autonom prin linii de credit ºi facilitãþi pe termen mediu ºi lung sau prin investiþii directe Mai mult: importurile nu preseazã suplimentar asupra pieþei valutare Ce propunem pentru anul 2001? Banca Naþionalã va judeca evoluþia cursului leului þinând seama de dinamica a douã monede: dolarul ºi euro Faþã de un coº în care fiecare din aceste douã monede deþine aproximativ 50 la sutã, încercãm sã gãsim “cursul de echilibru” al leului, dar nu pe o bazã zilnicã (întrucât aceasta ar presupune fluctuaþii largi ºi de sens opus), ci pe intervale mai mari de timp, cum ar fi luna ºi trimestrul Sperãm ca în acest an sã nu mai avem neplãcuta surprizã ca 134Mugur Constantin ISÃRESCU euro sã coboare la minimele din 2000, fapt care anul trecut ne-a obligat sã depreciem moneda naþionalã mai mult faþã de dolar decât prognozasem iniþial, tocmai pentru a pãstra competitivitatea exporturilor în zona euro Costul deprecierii suplimentare a leului faþã de dolar s-a reflectat în anul 2000 într-o inflaþie mai mare ºi repetarea acestei experienþe în acest an ar periclita atingerea obiectivului de reducere a inflaþiei În lipsa unor asemenea ºocuri externe, politica cursului de schimb este ca deprecierea monedei naþionale sã fie ceva mai redusã decât inflaþia, ºi anume cam cu atâtea procente cu câte creºte productivitatea muncii în economia româneascã Cu alte cuvinte, producãtorii ºi comercianþii noºtri trebuie sã se obiºnuiascã cu ideea cã pãstrarea ºi îmbunãtãþirea competitivitãþii externe nu este exclusiv o problemã de curs de schimb, ci o problemã de creºtere a productivitãþii De altfel, pe mãsura apropierii noastre de Uniunea Europeanã ºi de moneda unicã, marja de subvenþie prin curs se va diminua pânã la anulare, un lucru cu care, de asemenea, va trebui sã ne obiºnuim În ceea ce priveºte deficitul extern, cred cã uºoara deteriorare a contului curent în 2001 comparativ cu anul 2000 nu are de ce sã ne îngrijoreze Mai important mi se pare faptul cã acest rezultat se încadreazã în programul anual Reamintesc cã pentru anul 2000 ne-am fixat ca obiectiv iniþial limitarea deficitului de cont curent la maximum 4 procente din PIB, iar realizarea a fost mai bunã decât programul De altfel, pentru o þarã cu necesitãþi de investiþii precum România, ar fi contraproductiv sã limitãm excesiv deficitul extern, sursa principalã de atragere a unor capitaluri noi Judecatã valabilã ºi pentru anul acesta ºi pentru anii viitori Prin strategia de dezvoltare economicã pe termen mediu - consensualizatã în anul 2000 de partidele politice, sindicate ºi patronat - s-a stabilit ca datoria externã sã creascã, pânã în anul 2004, în ritmul creºterii economice, de la aproximativ 10 miliarde de dolari, cât este în prezent, pânã la circa 12 miliarde de dolari Avem deci în vedere un deficit de cont curent ceva mai mare, de 4,5-5% din PIB Orientarea esenþialã este aceea ca datoria externã sã fie contractatã pentru investiþii, ºi nu pentru stimularea consumului Aceasta, întrucât, la scadenþã, consumul nu genereazã resursele necesare plãþii datoriei bani, bãnci135Pieþe, În materie de deficit al contului curent, þãrile central ºi est-europene se pot împãrþi în trei categorii Astfel, statele baltice, Slovacia, Croaþia, Polonia ºi, în ultimul timp, ºi Bulgaria prezintã deficite de cont curent de peste 5 la sutã din PIB, iar uneori chiar de peste 10 la sutã din PIB Principala explicaþie pentru acest dezechilibru o constituie finanþarea externã bunã de care se bucurã þãrile respective, îndeosebi sub forma investiþiilor directe O a doua explicaþie constã în caracterul fix al cursului de schimb pentru monedele bulgarã, estonianã, lituanianã, care pe termen mediu le deterioreazã competitivitatea externã Al doilea grup de þãri cuprinde România, Cehia, Slovenia ºi Ungaria, care ºi-au limitat în ultimii ani deficitele de cont curent la niveluri prudente (sub 5 procente din PIB) În fine, grupul al treilea include Rusia ºi Ucraina, þãri care înregistreazã surplusuri de cont curent, în condiþiile în care majoritatea exporturilor lor sunt constituite de produse minerale ºi materii prime neprelucrate ºi în condiþiile în care se confruntã cu ieºiri masive de capital Cred cã menþinerea deficitului de cont curent în limite sustenabile (sub 5 procente din PIB) constituie strategia optimã pentru România din douã motive Pe de o parte, au loc astfel importurile pentru investiþii fãrã de care o relansare durabilã a economiei nu poate avea loc Pe de altã parte, un deficit extern mai mare decât deficitul bugetar semnificã faptul cã nu numai statul, ci ºi sectorul privat a fost capabil sã acceseze resurse externe 9 3 România nu mai poate amâna bãtãlia cu inflaþia În cunoscutul patrulater al obiectivelor politicilor economice, România a obþinut în anul 2000 performanþe superioare faþã de 1999 în toate cele patru domenii: creºtere economicã, ºomaj, deficit extern, inflaþie În limbajul macroeconomiºtilor, aria “patrulaterului de obiective” s-a extins echilibrat De la o scãdere de peste 2 la sutã în anul 1999, produsul intern brut a sporit cu aproape 2 la sutã în 2000, iar producþia industrialã cu peste 8 la sutã; rata ºomajului a scãzut de la 136Mugur Constantin ISÃRESCU aproape 12 la sutã la circa 10 la sutã; deficitul extern a fost mai mic decât se programase (4 la sutã din PIB); chiar ºi inflaþia a scãzut de la 54 la sutã la 41 la sutã (decembrie/decembrie) Toate aceste performanþe, în condiþiile menþinerii deficitului bugetar în apropierea programului (3,7% faþã de 3,5% þinta programatã) ºi a creºterii spectaculoase, cu peste 15 la sutã, a productivitãþii în industrie Totuºi, inflaþia a rãmas o problemã În primul rând, deoarece a fost sensibil superioarã þintei programate (41 faþã de 27 la sutã) În al doilea rând, pentru cã România a rãmas cu inflaþia cea mai înaltã între þãrile central ºi est-europene Mai mult, discuþiile despre inflaþie, dacã sunt scoase din limitele raþionalitãþii ºi din semnificaþia realã a cifrelor, devin periculoase Dacã sunt mulþi cei care cobesc cã explodeazã preþurile, ne putem aºtepta chiar sã avem o explozie inflaþionistã Dupã cum se ºtie, inflaþia nu are numai cauze obiective, ci ºi subiective Aºadar, nu e normal sã acceptãm vânturarea unor puncte de vedere care, fãrã o bazã solidã, pot stârni panicã Din neºtiinþã sau din interes Dacã unii sunt interesaþi sã urce dobânzile, ne þin zile întregi cu vãicãreli cã dobânzile sunt real-negative Este acesta adevãrul? Analizând dinamica preþurilor în perspectiva mai multor luni, chiar a întregului an 2000, se vede cã lucrurile au altã faþã Inflaþia nu explodeazã, iar procesul de dezinflaþie a dobândit o anumitã continuitate Unii spun cã inflaþia în 2001 va fi 37-40% Eu cred cã va fi sensibil mai puþin Probabil cã undeva între 25 ºi 30 la sutã Dacã într-un an greu, cum a fost 2000, an electoral, cu trei ºocuri mari care s-au nãpustit asupra României - cãderea euro, seceta ºi scumpirea petrolului - inflaþia a scãzut cu 14 puncte procentuale, cu atât mai mult într-un an normal, la început de guvernare, putem înregistra o scãdere a inflaþiei cu mai mult de 10 puncte procentuale Asta nu înseamnã însã cã indiferent ce se va întâmpla, ce politicã va fi adoptatã, inflaþia va fi calmatã Pentru cã nu e posibil aºa ceva Sigur, într-un fel, dezinflaþia a devenit un proces inerþial S-a acumulat deja un potenþial de reducere a inflaþiei ºi el poate fi fructificat Cu o condiþie: sã nu fie fãcute erori mari, sã existe coerenþã în politici ºi sã nu se destabilizeze pieþele monetarã ºi valutarã Ca sã descifrãm viitorul, trebuie discutat cu luciditate ºi trecutul Pânã în ’99, inclusiv, nu putem vorbi despre un proces continuu de dezinflaþie bani, bãnci137Pieþe, în România Din când în când inflaþia s-a ambalat, în special ca urmare a corecþiilor de preþuri, deoarece liberalizarea preþurilor s-a fãcut gradual ºi s-a lungit pe o perioadã de aproape 9 ani În aceastã perioadã au avut loc ºi distorsiuni grave Preþurile au fost gâtuite artificial Un exemplu îl constituie subvenþiile încruciºate la energie, care au fost eliminate abia în 1998-1999 La Banca Naþionalã era o vorbã: în România nu se va putea vorbi despre o liberalizare adevãratã a preþurilor pânã când nu vor fi aduse la realitate chiriile la locuinþele de stat Vã amintiþi, poate, cã prin ‘96-’97 chiria la stat, pentru un apartament, nu era mai mare decât preþul unui pachet de þigãri Abia în mai-iunie ‘99 a fost fãcutã aceastã ultimã mare corecþie, chiriile cunoscând o majorare de 31 de ori Iatã motivul pentru care numãrãtoarea dezinflaþiei - ca proces sper continuu ºi condus prin politici specifice (în câmpul monetar, fiscal-bugetar, salarial ºi structural) - are ca punct de plecare în România abia anul 2000 Pânã atunci, orice fel de politicã de dezinflaþie a fost datã peste cap de corecþii majore ale preþurilor prin metode administrative Ceea ce spun poate fi uºor verificat în cifre De exemplu, România n- a avut în nici un an din deceniul trecut o inflaþie anualã atât de mare ca în Polonia în 1990, de 600%, urmatã însã apoi de 10 ani de inflaþie în scãdere neîncetatã, de la 70% în 1991 la 10% în 2000 Noi am avut în schimb patru ani cu rate ale inflaþiei între 150 ºi 300% pe an, în ‘91,’92, ‘93 ºi ‘97, ani în care au fost operate corecþii majore, ce au fãcut imposibilã coerenþa politicilor antiinflaþioniste Fiindcã peste inflaþia de fond se suprapunea mereu o inflaþie corectivã Desigur, corecþii au fost ºi în 2000, vor fi ºi în 2001 Dar începând cu anul 2000, timpul corecþiilor majore a trecut Corecþiile de acum nu mai pot sã producã puseuri inflaþioniste mai mari de 4 sau de 5 procente Dezinflaþia înþeleasã ca un proces gradual de temperare a creºterilor de preþuri poate deveni o constantã Am susþinut acest lucru ºi în vara anului 2000, în cadrul unei întâlniri cu presa M-am uitat însã în salã ºi am vãzut cã inclusiv cei care îmi erau apropiaþi mã priveau cu suspiciune Probabil îºi închipuiau cã fac propagandã electoralã O spun din nou, acum În anul 2000, pânã în mai, în condiþiile unei desfãºurãri fãrã accidente a activitãþii economice, procesul de dezinflaþie a fost ceva mai accelerat Apoi au venit seceta, creºterea preþului internaþional al 138Mugur Constantin ISÃRESCU petrolului ºi, nu în ultimul rând, deprecierea accentuatã a monedei euro, pe fondul unei instabilitãþi financiare ºi al unei crize de încredere legatã de cazul FNI Toate au determinat încetinirea dezinflaþiei Totuºi, în 2000, faþã de 1999, inflaþia a scãzut cu 14 puncte procentuale Se cuvine sã mai precizez în ce tip de dezinflaþie ne-am angajat Fiindcã nu ne-am angajat într-o dezinflaþie radicalã O dezinflaþie radicalã vine, de regulã, dupã o crizã Sau e însoþitã de o crizã financiarã mai gravã, pe care noi însã am evitat-o Tipul de dezinflaþie în care ne-am angajat este lipsit de brutalitate ºi are douã mari avantaje: nu ne-a distrus sistemul bancar ºi a prezervat o anumitã putere de cumpãrare a populaþiei Are însã ºi un dezavantaj: creeazã obiºnuinþa cu “drogul” inflaþionist ºi neîncredere cã problema poate fi soluþionatã În consecinþã, la noi procesul poate avea succes numai prin perseverenþã ªi, repet, cu condiþia sã nu fie fãcute erori mari Mai adaug faptul cã nouã, românilor, perseverenþa nu ne este tocmai la îndemânã Un ºoc al dezinflaþiei, vezi cazul Turciei, poate fi urmat de o surprizã neplãcutã: crahul sistemului bancar De asemenea, o reducere puternicã a inflaþiei poate avea efecte dãunãtoare în materie de creºtere economicã Evident, orice pact de reducere a inflaþiei trebuie sã aibã în vedere diverse costuri pe termen scurt, precum reducerea creºterii economice, creºterea ºomajului, accentuarea deficitului extern etc Tocmai din acest motiv acceptãm regula aceasta a reducerii inflaþiei în mod gradual, cu un anumit pas, de exemplu, cu câte o treime Polonia a avut, în 1990, o creºtere generalizatã a preþurilor cu 600% Dupã o scãdere brutalã a inflaþiei în anul urmãtor, pânã la 70%, a urmat un ºir de ani cu scãderi lente cu câte o pãtrime pe an pânã când, în 2000, au ajuns la o ratã a inflaþiei de numai 10% Un astfel de proces are un atribut evident: consecvenþa Indiferent de împrejurãri, chiar ºi în ani electorali, reþeta dezinflaþiei trebuie sã fie aplicatã În termeni relativi, în Polonia, scãderea respectivã a fost de circa 25 la sutã pe an Experienþa polonezã ne-a arãtat cã procesul dezinflaþionist, atunci când este controlat de autoritãþi, este un proces de mai lungã duratã, fãrã nimic spectaculos, poate chiar plictisitor bani, bãnci139Pieþe, Alternativa o constituie o dezinflaþie rapidã, gen ºoc, precum în Bulgaria, unde reducerea inflaþiei de la 1082 la sutã în 1997 la 22,3 la sutã în 1998 a urmat unei crize financiar-bancare de proporþii ºi a fost posibilã ca urmare a introducerii consiliului monetar Dezinflaþia-ºoc are însã cunoscutele dezavantaje de anulare a economiilor populaþiei, de colaps al sistemului bancar, de reducere dramaticã a capacitãþilor de producþie Pentru a fi acceptatã o asemenea soluþie, ea trebuie precedatã de o crizã majorã, pe care România, aºa cum am amintit mai înainte, a reuºit sã o evite pânã în prezent Dacã alternativa acceptatã la noi o constituie dezinflaþia gradualã, “de cursã lungã”, problema o constituie stabilirea ritmului acesteia, a politicilor care trebuie sã-i vinã în ajutor ºi respectarea neabãtutã a acestora Un ritm de dezinflaþie mediu de 25 la sutã pe an ar conduce România la o inflaþie de sub 10 procente de abia în anul 2005, ceea ce ar putea fi o problemã din perspectiva integrãrii europene Alternativ, s-ar putea accepta un ritm al dezinflaþiei uºor sporit, de 30 la sutã pe an, ceea ce ar grãbi cu un an atingerea unei inflaþii anuale cu o singurã cifrã Desigur, în cele din urmã, este mai puþin relevant dacã inflaþia va scãdea cu 25 sau cu 30 de procente pe an Mai importante sunt politicile monetarã, valutarã, fiscalã, salarialã, de restructurare ºi de privatizare, fãrã de care toate aceste proiecþii vor fi imposibil de atins Foarte important este sã fim realiºti Sã vedem într-adevãr cu cât se poate reduce inflaþia ºi dacã putem suporta costurile unui asemenea efort Personal, optez pentru un pas de dezinflaþie realist ºi acceptat de întreaga societate, împreunã cu costurile pe care le impune În acest fel nu suntem supuºi la un regim sever; dar suntem nevoiþi sã respectãm o anumitã dietã Dezinflaþia gradualã prezintã o serie de avantaje certe, cum ar fi pãstrarea în stare de funcþionare a sistemului bancar, utilizarea mai bunã a capacitãþilor de producþie ºi altele În schimb, ea cere perseverenþã, continuitate, contribuþie a tuturor actorilor interesaþi în atingerea rezultatului final ºi un permanent efort de explicare prin dialog cu publicul larg Conlucrarea dintre Guvern ºi Banca Naþionalã este esenþialã pentru reuºita dezinflaþiei Banca Naþionalã are în atribuþiile stabilite de lege 140Mugur Constantin ISÃRESCU asigurarea stabilitãþii preþurilor Dacã Guvernul îºi propune reducerea inflaþiei prin pârghiile pe care le are la îndemânã, Banca Naþionalã nu poate decât sã salute aceastã decizie ºi sã sarã în ajutorul Guvernului cu pârghiile pe care legea le-a pus în curtea ei Aceastã conlucrare obligatorie este de fapt în ajutorul þãrii, pentru cã România nu mai poate amâna bãtãlia cu inflaþia CCARARTEATEAAATREIATREIA TALOANELE POLITICII MONETARE CAPITOLUL 10 – POLITICI ECONOMICE 147 CAPITOLUL 11 – POLITICA MONETARÃ ÎN CONTEXTUL POLITICILOR ECONOMICE 159 CAPITOLUL 12 – REPERE DIN ISTORIA BÃNCILOR CENTRALE 171 CAPITOLUL 13 – TEORIILE MONETARE 195 CAPITOLUL 14 - POLITICA BÃNCII CENTRALE: UNELE CLARIFICÃRI 207 Capitolul 10 Politici economice 10 1 Economia de piaþã versus planificarea centralizatã Experienþa istoricã a demonstrat necesitatea intervenþiei statului în economie în scopul prevenirii ºi atenuãrii dezechilibrelor economice, al apropierii extremelor în ciclurile de dezvoltare ºi al asigurãrii unei dezvoltãri stabile ºi de duratã Politica economicã reprezintã forma sub care se realizeazã aceastã intervenþie ºi se compune din: i) definirea obiectivelor urmãrite într-o anumitã perioadã; ii) instrumentele ºi mecanismele utilizate de stat pentru a interveni; iii) cadrul instituþional în care se acþioneazã Întrucât în lumea contemporanã asistãm la o diversitate de obiective, precum ºi de instrumente, mecanisme ºi instituþii implicate, în mod frecvent se utilizeazã pluralul de politici economice Poate pãrea surprinzãtor, dar teoria economicã nu statueazã foarte clar superioritatea economiei de piaþã faþã de economia planificatã centralizat Teoriile economice bazate pe principiul “mâinii invizibile”, principiu lansat de Adam Smith, susþin faptul potrivit cãruia funcþionarea competitivã a pieþelor poate asigura o alocare eficientã a resurselor În teorie cel puþin, au existat lucrãri solide (Lange – Lerner, 1938) care au arãtat cã o bunã alocare a resurselor societãþii se poate face ºi printr-o economie planificatã centralizat La un nivel abstract, pieþele ºi planul sunt cãi alternative de organizare ºi alocare a resurselor 144Mugur Constantin ISÃRESCU Orice afirmaþie potrivit cãreia economiile de piaþã funcþioneazã mai eficient decât cele planificate centralizat trebuie susþinutã prin ipoteze ºi argumente adiþionale În acest sens, un punct de plecare l-ar putea constitui probabilitatea de a da greº (de a nu funcþiona eficient) a celor douã sisteme Din acest punct de vedere, premisele unei funcþionãri neeficiente a economiei de plan se înscriu pe o plajã mult mai largã, începând cu cele politice (inexistenþa democraþiei ºi a libertãþii indi- viduale), cele de distribuþie a venitului naþional (susþinerea dictatorilor) ºi terminând cu cele referitoare la eficienþã economicã Rãmânând la un nivel teoretic, principala problemã a planificãrii centralizate este eficienþa scãzutã a acesteia, datoratã complexitãþii sarcinilor ce trebuie realizate la nivel central ºi a imposibilitãþii de a avea totalitatea informaþiilor necesare acestui proces Aceastã din urmã problemã, mai mult decât evidentã în practicã, a fost cea care a fãcut ca în ultimele decenii majoritatea teoreticienilor sã pledeze în favoarea economiei de piaþã La rândul lor, economiile de piaþã nu sunt perfecte De exemplu, înlocuirea unei întreprinderi industriale de stat printr-un monopol privat este cu greu acceptatã drept o mãsurã înþeleaptã, datã fiind cerinþa reglementãrii corespunzãtoare a unei asemenea entitãþi De asemenea, la un nivel mai general, funcþionarea mai eficientã a economiilor descen- tralizate depinde nu numai de concurenþã, dar ºi de buna funcþionare a instituþiilor de piaþã ºi a sistemului bancar, ceea ce presupune mecanisme care se rodeazã în timp ºi care pot funcþiona bine numai dacã sunt dublate de culturã ºi mentalitãþi de piaþã În plus, problemele ecologice deþin în economiile de piaþã un rol mult mai important decât în cele planificate O realitate istoricã palpabilã ce trebuie avutã în vedere la analizarea celor douã sisteme economice, a reprezentat-o importanþa pieþelor descentralizate, bazate pe proprietatea privatã, în stimularea ºi dezvoltarea inovaþiilor tehnologice ºi a progresului tehnic (ca urmare a flexibilitãþii crescute cu care acestea se pot adapta la schimbãri ale mediului economic ºi la incertitudini) Conform unor analiºti, bãtãlia istoricã finalã din care economia de piaþã a ieºit victorioasã s-a dat în domeniul tehnologic bani, bãnci145Pieþe, Cum intervine statul în viaþa economicã în cele douã forme alternative de organizare ºi alocare a resurselor? Mai mult decât în alte pãrþi, în domeniul politicilor economice deosebirile sunt evidente a) În sistemele economico-sociale dictatoriale, etatiste, cu economii bazate pe planificare centralizatã, statul intervine direct, prin mijloace administrative, în influenþarea proceselor economice Variabilele esenþiale – preþuri, salarii, producþie, acumulare, rentabilitate etc – sunt stabilite de cãtre planul central, în baza unor balanþe materiale primare de echilibru ºi rãmân fixe perioade îndelungate Pieþele sunt practic desfiinþate (sau marginalizate), banii sunt un simplu numitor comun al unor variabile planificate, iar cererea de consum este dedusã (respectiv impusã) de corelaþiile macroeconomice stabilite de puterea dictatorialã Mecanismele economice ºi sociale funcþioneazã conform prezumþiei cã planul central stabileºte cel mai bine, prin comandã, corelaþiile de echilibru între aspiraþiile societãþii ºi posibilitãþile de consum Istoria a demonstrat cã aceste politici ºi mecanisme pot funcþiona relativ satisfãcãtor cel mult în perioade excepþionale, “de comandã” (rãzboi, crizã etc ) Pe termen lung, “comenzile” centrale se depãrteazã tot mai mult de realitãþile societãþii, desconsiderã aspiraþiile populaþiei ºi degenereazã în birocraþie, risipã, ineficienþã, dezinteres general faþã de progres, inovaþie, iniþiativã ºi dezvoltare durabilã În ultima instanþã, rigiditãþile planificatorilor centrali ºi ruperea de realitate duce la acumularea de tensiuni majore în sistemele economice ºi sociale ºi la apariþia unor crize dificil de controlat b) Sistemele economico-sociale democratice funcþioneazã pe principiile libertãþilor ºi drepturilor omului, ale liberei iniþiative ºi concurenþei Sistemul politic se bazeazã pe pluripartitism, iar sistemul economic pe mecanismele de piaþã Variabilele fundamentale – preþuri, salarii, economisire, consum, producþie – se stabilesc pe baza raportului cerere–ofertã Cererea de consum, reflectând aspiraþiile societãþii, se exprimã nemijlocit pe pieþe, influenþând starea de echilibru a acestora într-o dinamicã cu numeroase mecanisme de autoreglaj Intervenþia statului în economia de piaþã se poate face, în consecinþã, prin instrumente indirecte, care sã afecteze cât mai puþin drepturile cetãþeneºti 146Mugur Constantin ISÃRESCU ºi libera iniþiativã Pânã la marea crizã economicã din 1929 – 1933, atât necesitatea, cât ºi maniera de intervenþie a statului în viaþa economicã au fãcut obiectul unor dispute de fond, cunoscând cicluri istorice ºi diferenþieri notabile (de exemplu, practica ºi teoria comerþului liber în Anglia ºi teoria protecþionistã în Germania) Despre o fundamentare teoreticã ºi o abordare practicã concretã a intervenþiei statului în viaþa economicã, acceptatã pe scarã largã în majoritatea þãrilor democratice ºi cu economie de piaþã, se poate vorbi numai dupã al doilea rãzboi mondial Punctul comun l-a constituit lucrarea “Teoria generalã a ocupãrii forþei de muncã, a dobânzii ºi a banilor” a lui J M Keynes 10 2 Ce urmãresc politicile economice? Ne vom concentra, în cele ce urmeazã, pe obiectivele politicilor economice în þãrile cu sistem politic democratic ºi cu economie de piaþã funcþionalã, aceasta fiind opþiunea istoricã fundamentalã pe care a fãcut- o România dupã 1989 Experienþa ultimelor decenii, atât a þãrilor occidentale dezvoltate, cât ºi a celor care au optat pentru democraþie ºi economie de piaþã, a individualizat urmãtoarele cinci obiective generale ale politicii economice: (I) stabilitatea preþurilor (controlul inflaþiei); (II) ocuparea forþei de muncã (controlul ºomajului); (III) creºterea economicã; (IV) echilibrul extern (stabilitatea balanþei de plãþi); (V) controlul deficitului bugetar (suportabilitatea datoriei publice) Atingerea simultanã a acestor obiective nu este o regulã, întrucât, chiar în conjuncturile cele mai favorabile ºi în þãrile cele mai stabile, ele sunt (cel puþin parþial) destul de greu compatibile, cel puþin pe termen scurt Atingerea unor performanþe superioare la un obiectiv se face frecvent prin acceptarea unor performanþe mai slabe în cazul altor obiective De exemplu, temperarea creºterilor de preþ se face frecvent prin diminuarea creºterii economice, mai ales pe termen scurt (pe termen mediu ºi lung diversele curente de gândire economicã avansând ipoteze ºi puncte de vedere contradictorii) Mai trebuie notat un aspect Politicile economice în þãrile democratice sunt elaborate ºi puse în aplicare sub presiunea ciclului electoral (de regulã 4 ani) La orizontul ciclului electoral, cele cinci obiective menþionate se acomodeazã prin concesii bani, bãnci147Pieþe, reciproce, de maniera inflaþie–creºtere economicã, deja menþionate Autoritãþile urmãresc ca în urma acestor acomodãri ºi concesii reciproce, aria de “bine social” sau de “percepþie pozitivã a politicului” sã fie maximã Vom reveni asupra acestui aspect, de maximã importanþã în definirea combinaþiei (mixului) de politici economice Pânã atunci, se impune sã trecem în revistã câteva lucruri esenþiale despre fiecare obiectiv (I) Stabilitatea preþurilor (controlul inflaþiei) Într-o economie de piaþã funcþionalã preþurile sunt libere, ele reflectând în mod curent nu numai structura concurenþialã a costurilor, dar ºi evoluþia nemijlocitã a raportului cerere–ofertã Modificarea permanentã a ofertei pentru a rãspunde în mod corespunzãtor cererii se face prin semnalele transmise de sistemul de preþuri În consecinþã, preþurile relative ale diferitelor produse se miºcã în permanenþã în ambele direcþii (creºteri ºi scãderi), echilibrul cererii cu oferta fiind înþeles în dinamica sa Mai mult, se acceptã cã în societatea contemporanã acþiunea vectorilor care influenþeazã preþurile au ca rezultantã o creºtere inevitabilã a nivelului general al preþurilor cu 2–4 procente pe an Stabilitatea realã a preþurilor este înþeleasã ca acea situaþie în care, prin funcþionarea liberã a mecanismelor de piaþã, nivelul general al preþurilor nu creºte cu mai mult de 2–4 procente pe an Nivelul preþurilor este reflectat de trei principali indicatori: indicele preþurilor cu ridicata, indicele preþurilor de consum ºi deflatorul produsului intern brut În contrapunere, fenomenul inflaþionist este, în esenþã, definit drept modificarea, în sensul creºterii, a tuturor preþurilor, pe un trend permanent, rezultând majorarea sistematicã a indicilor de preþ menþionaþi mai înainte, cu peste 5 la sutã pe an În funcþie de mãrimea ei, literatura de specialitate distinge ºi defineºte diferite categorii de inflaþie: inflaþie târâtoare, inflaþie galopantã, hiperinflaþie etc Trebuie fãcutã distincþia între creºterea preþurilor “o sigurã datã” ºi creºterea permanentã (persistentã) a preþurilor Dacã prima dintre creºterile menþionate apare ca urmare a unui ºoc (ajustarea preþului mondial al petrolului), cea din urmã este de regulã rezultatul unei probleme cronice a economiei (cum ar fi persistenþa unor deficite 148Mugur Constantin ISÃRESCU bugetare mari) Istoric se considerã, de exemplu, cã inflaþia din þãrile Americii Latine a avut drept cauze persistenþa deficitelor bugetare ridicate, care au fost monetizate de banca centralã prin tipãrire de bani Îndatorarea excesivã a guvernelor din þãrile Americii Latine a jucat un rol decisiv în acest proces, atât prin creºterea deficitelor bugetare, cât ºi prin dificultatea finanþãrii deficitelor pe alte cãi decât cea a monetizãrii Din punctul de vedere al politicilor economice, este acceptatã ideea cã o ratã a inflaþiei de pânã la 10 la sutã pe an nu ridicã probleme deosebite; pânã la 40-50 la sutã pe an poate fi controlatã; peste 50 la sutã pe an prezintã riscuri majore sã se transforme în hiperinflaþie ºi sã distrugã mecanismele economiei de piaþã Scenariul tipic al hiperinflaþiei este accelerarea creºterilor de preþ pe o curbã exponenþialã, concomitent cu comprimarea factorului timp Se ajunge la creºteri lunare ale indicilor de preþuri de peste 30-40 la sutã, pentru ca în scurt timp asemenea majorãri sã se efectueze sãptãmânal, iar apoi zilnic (Philip Cagan); în faza de paroxisim, rata lunarã a inflaþiei depãºeºte 50 la sutã, care anualizat înseamnã o ratã de 13000%, cum s-a întâmplat în Bolivia (1984-1985), Peru, Argentina, Brazilia, Nicaragua, Iugoslavia În cazul economiilor în tranziþie de la planificarea centralizatã la mecanismele de piaþã, se mai distinge inflaþia corectivã, respectiv majorãrile bruºte ºi substanþiale de preþuri care rezultã din procesele de liberalizare ºi înlãturare a constrângerilor administrative sau de eliminare a subvenþiilor Inflaþia corectivã este un fenomen necesar ºi inevitabil al tranziþiei, mãrimea ei depinzând de magnitudinea constrângerilor administrative ºi a subvenþiilor Politicile economice în þãrile în tranziþie urmãresc, pe de o parte, acceptarea ºi derularea inflaþiei corective, ce se poate realiza fie într-o perioadã scurtã (terapia ºoc), fie în mai multe etape (terapia gradualã); iar, pe de altã parte, evitarea transformãrii inflaþiei corective într-o inflaþie de fond ºi de duratã Deºi existã diferenþieri între diferitele curente de gândire economicã, socialã ºi politicã, privind natura ºi efectele inflaþiei, se poate vorbi de un consens privind necesitatea controlãrii inflaþiei ºi evitãrii procesului de accelerare a creºterii preþurilor În general, se acceptã faptul cã rata mai înaltã a inflaþiei este unul din semnele cele mai nefavorabile ale situaþiei economice, iar inflaþia scãpatã de sub control redistribuie arbitrar ºi bani, bãnci149Pieþe, inechitabil veniturile membrilor societãþii, alocã distorsionat resursele din economie, erodeazã mecanismele economice ºi conduce la tensiuni sociale În consecinþã, stabilitatea preþurilor este menþionatã între obiectivele centrale ale politicii economice, care nu lipseºte, de regulã, din nici un program economic Stabilirea unei rate de referinþã a inflaþiei care sã defineascã “stabilitatea preþurilor”, sau “controlul inflaþiei” diferã însã de la o þarã la alta ºi în funcþie de perioada istoricã (II) Ocuparea forþei de muncã (controlul ºomajului) Ocuparea forþei de muncã într-o proporþie cât mai înaltã, respectiv o ratã a ºomajului cât mai micã, reprezintã un obiectiv central al politicii economice, urmãrit pentru cã reflectã atât creºterea economicã, cât mai ales pacea socialã Trebuie remarcat faptul cã ocuparea forþei de muncã nu se suprapune cu creºterea economicã În cazul unor rigiditãþi structurale în economie, creºterea poate coexista cu o ratã înaltã a ºomajului În acelaºi timp, un grad mai înalt de ocupare a forþei de muncã, în condiþiile menþinerii unor structuri ineficiente în economie, pericliteazã calitatea creºterii economice ºi în ultimã instanþã nivelul de trai Din punct de vedere al definirii obiectivului, este mult mai semnifi- cativã utilizarea ca indicator a ratei ºomajului în locul nivelului de ocupare deoarece, în condiþiile în care populaþia activã sporeºte, rata ºomajului poate creºte în acelaºi timp cu nivelul forþei de muncã ocupate Efectele negative ale ºomajului asupra indivizilor afectaþi de acest fenomen sunt evidente Pentru ansamblul economiei, ºomajul reprezintã, pe de altã parte, risipã de resurse productive ºi imposibilitatea atingerii creºterii economice potenþiale maxime În definirea ºomajului apar numeroase dificultãþi, deoarece orice persoanã care nu munceºte poate fi consideratã ºomer (apãrând astfel ambiguitãþi legate de clasificarea celor cu angajãri parþiale, sezoniere, a femeilor casnice, de stabilire a vârstelor limitã etc ) În plus, ca ºi în cazul inflaþiei, este complicatã estimarea unei rate de referinþã a ºomajului, datoritã dificultãþii de a defini “nivelul ocupãrii depline” a forþei de muncã În orice caz, “ocuparea deplinã” nu înseamnã o ratã zero a ºomajului 150Mugur Constantin ISÃRESCU Dupã natura cazurilor de ordin macroeconomic care îl determinã, ºomajul poate fi clasificat în: (i) ºomaj fricþional – determinat de funcþionarea normalã a pieþei muncii, adicã de perioadele în care indivizii îºi schimbã locul de muncã; (ii) ºomaj structural – cauzat de restrângerea sau dispariþia unor ocupaþii, determinate în special de automatizarea ºi informatizarea proceselor productive ºi a activitãþilor economico-sociale, de modificarea continuã a structurii nevoilor sociale; (iii) ºomaj ciclic – provocat de perioadele de recesiune, ca urmare a alternanþei ciclurilor economice În condiþiile unui relativ echilibru economic, ocuparea deplinã a forþei de muncã ar presupune situarea ratei ºomajului la nivelul apropiat de ºomaj fricþional De aceea, ca obiectiv orientativ, de referinþã, în fundamentarea mãsurilor de politicã monetarã ºi fiscalã (semnificând un nivel scãzut al ºomajului) poate fi consideratã acea situaþie a pieþei forþei de muncã în care numãrul de locuri de muncã vacante disponibile este aproximativ egal cu cel al ºomerilor (III) Creºterea economicã Creºterea economicã a fost întotdeauna consideratã un obiectiv important al politicii economice Evident, ea nu este privitã drept o finalitate ca atare, ci pentru posibilitãþile pe care le oferã: îmbunãtãþirea nivelului de trai în prezent ºi perspectivele creºterii acestuia în viitor De asemenea, ºocurile produse de modificãrile structurale din economie – cum sunt, spre exemplu, cele provocate de extinderea automatizãrii – pot fi mai uºor absorbite într-o economie aflatã în creºtere Luând în considerare dezideratul ridicãrii nivelului de trai, se impune mãsurarea creºterii economice nu numai în termeni nominali, dar ºi în termeni reali Cea mai obiºnuitã cuantificare a creºterii economice este aceea a creºterii produsului intern brut real (creºterea nominalã a produsului intern brut se corecteazã cu creºterea preþurilor) Apropierea de esenþa conceptului impune însã cãutarea unor indicatori mai fideli Astfel, întrucât nu poate fi consideratã satisfãcãtoare o creºtere a PIB doar în aceeaºi proporþie cu sporirea populaþiei, PIB pe locuitor reprezintã, probabil, o mãsurã mai bunã Nici aceasta nu este însã suficient de semnificativã, întrucât creºterea bunãstãrii poate fi mãsuratã ºi prin extinderea timpului liber (scurtarea sãptãmânii de lucru) Ca bani, bãnci151Pieþe, urmare, în numeroase þãri, productivitatea muncii pe om/orã este consideratã o cuantificare mai bunã a creºterii economice Mai ales în ultima perioadã de timp, ºi în þãrile foarte dezvoltate, creºterea economicã a început sã fie contestatã în calitate de obiectiv de bazã al politicii economice, datoritã accentului tot mai puternic pus pe probleme legate de protecþia mediului ºi de protecþia socialã împotriva sãrãciei În final, însã, abordarea cu succes a unor astfel de probleme nu poate fi fãcutã decât în condiþiile unei creºteri a venitului naþional ºi a avuþiei naþionale ca surse de redistribuire pentru atingerea scopurilor propuse (IV) Echilibrul extern (stabilitatea balanþei de plãþi) Echilibrul extern este urmãrit prin situaþia balanþei de plãþi externe ºi a rezervelor de mijloace de platã internaþionale ale þãrii respective Dintr-un anumit punct de vedere, un deficit al balanþei de plãþi nu este, în mod necesar, un fenomen ce trebuie evitat El semnificã faptul cã þara poate obþine din strãinãtate bunurile ºi serviciile pe care le doreºte O parte a acestor importuri este plãtitã de exporturile þãrii ºi de investiþiile fãcute de strãinãtate Diferenþa rãmasã este finanþatã prin datoria externã (împrumuturi externe) sau scãderea rezervelor Problema care se ridicã este cã sporirea datoriilor are o limitã: la un moment dat, capacitatea oricãrei þãri de a susþine deficite din ce în ce mai mari se epuizeazã, împrumuturile externe se obþin din ce în ce mai greu, iar rezervele internaþionale scad sub pragul critic Acesta este un fenomen ce trebuie evitat Mai mult decât atât, finanþarea externã poate fi sistatã din motive independente de situaþia economicã sau financiarã a þãrii în cauzã; de exemplu, creditorii externi evitã acordarea de noi împrumuturi datoritã unui conflict armat din zona þãrii respective, sau datoritã faptului cã o þarã din aceeaºi grupare înceteazã plãþile externe În asemenea situaþii – destul de frecvente – echilibrul extern se restabileºte indiferent de consecinþele ºi costurile interne, iar balanþa de plãþi devine obiectivul principal al politicilor economice Din acest motiv, administrarea prudentã a balanþei de plãþi reprezintã un obiectiv aparte, special, iar în majoritatea cazurilor guvernele concep strategia economicã pornind de la echilibrul extern 152Mugur Constantin ISÃRESCU (V) Controlul deficitului bugetar Politica keynesistã de stimulare a cererii interne prin cheltuieli guvernamentale (sau prin reducerea impozitãrii) a determinat acumularea în timp a unor importante deficite bugetare ºi formarea unei datorii publice substanþiale în majoritatea statelor dezvoltate Finanþarea acesteia ºi, mai ales, povara dobânzilor a devenit o problemã majorã, cu impact puternic asupra echilibrului economic general (presiune inflaþionistã, rigiditãþi în stimularea creºterii economice etc ) În consecinþã, controlul deficitului bugetar este frecvent inclus între obiectivele principale ale politicii economice 10 3 Divergenþe între obiectivele politicii economice Principala dificultate în realizarea tuturor obiectivelor politicii economice constã în faptul cã mãsurile necesare pentru atingerea unor obiective intrã în conflict cu cele îndreptate spre realizarea altor obiective În plus, fiecare obiectiv, chiar dacã este fundamentat prin analize economice precise, calcule matematice minuþioase, este de cele mai multe ori subiectul unor aprinse dispute politice Nu este un secret faptul cã, practic, obiectivele de politicã economicã sunt stabilite sub presiunea ciclurilor electorale Atingerea obiectivelor presupune utilizarea unor instrumente specifice, aflate la îndemâna fiecãrui grup de politici, într-o gamã mai restrânsã (cazul politicii monetare) sau mai largã (cazul politicii fiscal- bugetare) În scopul realizãrii simultane a douã sau mai multe obiective, autoritãþile pornesc de la o serie de corelaþii între principalii indicatori macroeconomici, stabilite pe baza experienþei acumulate în trecut ºi a teoriilor economice dominante Cazul cel mai reprezentativ este cel al corelaþiei dintre stabilitatea preþurilor ºi ocuparea forþei de muncã Obiectivul stabilitãþii preþurilor este de cele mai multe ori în contradicþie, pe termen scurt (nu ºi pe termen lung) cu obiectivul creºterii ocupãrii forþei de muncã Când economia este în expansiune iar ºomajul este în scãdere, rata inflaþiei va avea o tendinþã de creºtere Dacã banca centralã nu va majora rata dobânzilor, economia se va supraîncãlzi, stimulând inflaþia Dacã banca centralã va bani, bãnci153Pieþe, acþiona în direcþia reducerii cererii agregate prin creºterea ratelor dobânzilor, rata ºomajului va creºte (pe termen scurt) Obiectivul accelerãrii creºterii economie ºi obiectivul menþinerii unei rate scãzute a ºomajului sunt de cele mai multe ori compatibile, aflându-se într- o relaþie de potenþare reciprocã Dacã ºomajul se aflã la cote înalte este imposibilã realizarea unei creºteri maxime, în timp ce un ºomaj redus creeazã un climat în care firmele producãtoare sunt încurajate sã promoveze progresul tehnic prin investirea în echipamente performante care, economisind munca umanã, îmbunãtãþesc productivitatea muncii Existã însã ºi tipuri de creºtere economicã fãrã angajare de forþã de muncã suplimentarã ºi deci care nu duc la reducerea ºomajului Relaþia dintre creºterea economicã ºi stabilitatea preþurilor este intens controversatã Unii economiºti considerã cã o creºtere susþinutã pe termen lung nu poate fi obþinutã fãrã menþinerea stabilitãþii preþurilor, deoarece inflaþia poate frâna creºterea prin încurajarea activitãþilor speculative în detrimentul investiþiilor productive Alte puncte de vedere susþin cã inflaþia reprezintã un stimul pentru creºtere, deoarece face împrumuturile mai profitabile pentru debitori ºi reduce riscurile financiare ale investiþiilor Existã ºi opinii situate între aceste douã extreme, conform cãrora inflaþia, deºi nu reprezintã un stimul pentru creºterea economicã, este un fenomen ce o însoþeºte inevitabil Argumentul ar fi cã o creºtere economicã consistentã presupune, ca o condiþie prealabilã, ocuparea deplinã a forþei de muncã, iar aceasta ar conduce la inflaþie În ultimii ani, din ce în ce mai multã atenþie se acordã posibilei contradicþii dintre dezideratele stabilitãþii preþurilor ºi ocupãrii forþei de muncã, pe de o parte, ºi cele ale conservãrii mediului ºi ale evitãrii poluãrii, pe de altã parte Cu toatã complexitatea ºi dificultatea aspectelor prezentate, economiºtii acceptã ideea cercului virtuos, respectiv posibilitatea ca, fãrã a urmãri rezultate maxime pentru fiecare obiectiv în parte, creºterea economicã, ocuparea forþei de muncã ºi stabilitatea preþurilor sã poate fi concomitent aduse ºi menþinute la niveluri rezonabile, prin utilizarea unei combinaþii adecvate de mãsuri de politicã economicã La fel se 154Mugur Constantin ISÃRESCU acceptã existenþa cercului vicios, în care apar, se menþin ºi se agraveazã reciproc performanþe slabe la fiecare din cele trei obiective Vom reveni asupra acestor aspecte Capitolul 11 Politica monetarã în contextul politicilor economice 11 1 Premisele intervenþiei indirecte a statului în economie Esenþial pentru intervenþia statului în democraþiile cu economie de piaþã funcþionalã este respectul pentru libertãþile constituþionale ale individului Cu alte cuvinte, intervenþia statului în economie este astfel conceputã, încât ea nu afecteazã drepturile cetãþeneºti ºi iniþiativa particularã Politicile economice se realizeazã în consecinþã cu instru- mente indirecte, care vizeazã numai cadrul economic general (macroeco- nomic) ºi nu intervin în drepturile de exercitare a proprietãþii private Capacitatea statului de a pãstra sau influenþa echilibrul economic general are la bazã trei premise: (I) Dreptul suveran al statului de a emite monedã (II) Dreptul suveran al statului de a încasa impozite ºi de a efectua cheltuieli (III) Dreptul suveran al statului de a reglementa cadrul general de desfãºurare a activitãþii economice Formalizarea cadrului general de intervenþie a statului în democraþiile de piaþã funcþionale porneºte de la faptul cã toate bunurile ºi serviciile se 156Mugur Constantin ISÃRESCU realizeazã pe piaþã prin bani ºi preþuri, iar totalitatea a ceea ce se cheltuieºte este egalã cu valoarea în preþuri curente a produselor pe piaþã Aceastã simplã relaþie este cunoscutã sub denumirea de ecuaþia schimbului: MV = PQ(1) unde: M= masa monetarã V = viteza de rotaþie a banilor MV = totalul cheltuielilor (cererea agregatã) P= nivelul general al preþurilor Q= cantitatea de bunuri ºi servicii pe piaþã PQ= totalul produselor în preþuri curente (oferta agregatã) Totalul valoric al producþiei realizatã de o þarã reprezintã produsul intern brut (PIB) în preþuri curente, acesta având urmãtoarea destinaþie de echilibru: PIB = C + I + G +X – M(2) imp unde: C= Consum I= Investiþii G= Cheltuieli guvernamentale X= Export M= Import imp Din comparaþia ecuaþiilor (1) ºi (2) rezultã cã cererea agregatã (MV) este acoperitã de producþia de bunuri ºi servicii realizatã pe plan intern (PIB), din care se scad importurile ºi la care se adaugã exporturile (soldul balanþei comerciale - în realitate, balanþa contului curent - pentru simplificare în continuare nu sunt avute în vedere toate componentele ºi corelaþiile balanþei de plãþi) Statul poate influenþa echilibrul macro- economic, sintetizat de aceste ecuaþii, în principal prin manevrarea bani, bãnci157Pieþe, cererii agregate, prin controlul masei monetare (M) ºi al cheltuielilor guvernamentale (G) Investiþiile (I), consumul (C), totalul producþiei (Q) ºi viteza de circulaþie a banilor (V) pot fi influenþate parþial, iar nivelul general al preþurilor (P), respectiv rata inflaþiei, numai indirect 11 2 Politici fiscal-bugetare Statul are dreptul, pe de o parte de a stabili impozite ºi taxe, iar, pe de altã parte, de a efectua cheltuieli guvernamentale, transferuri sau de a subvenþiona anumite ramuri sau produse Intervenþia statului în aceste domenii este extrem de diversificatã (numai sistemele de impozitare pot constitui tomuri întregi de reglementãri) ºi poartã denumirea genericã de politicã fiscalã (sau politici fiscal-bugetare) Politicile fiscal-bugetare urmãresc nu numai influenþarea cererii globale din economie (impozitele reduc cererea agregatã, mai mult sau mai puþin, în funcþie de mãrimea lor, iar cheltuielile bugetare o majoreazã), dar ºi influenþarea cererii în anumite sectoare ale economiei Statul poate, pe aceastã cale, sã intervinã nu numai pentru influenþarea ciclului economic recesiune-avânt, dar ºi pentru stimularea sau descurajarea anumitor ramuri ºi sectoare economice (industrie, agriculturã, turism, infrastructurã etc ) Instrumentele fiscal-bugetare sunt extrem de diversificate Ele pot fi grupate pe urmãtoarele categorii principale: (i) impozitarea, cuprinzând impozitele directe, (impozitul pe veniturile persoanelor fizice, impozitul pe profit) ºi impozitele indirecte (taxa pe valoarea adãugatã, accizele º a ); (ii) politica vamalã (tarifarã), care acoperã taxele percepute la frontierã etc ; (iii) cheltuielile guvernamentale pentru administraþia de stat, armatã, ordinea publicã, educaþie, sãnãtate, culturã º a ; (iv) investiþiile statului, de exemplu, în dezvoltarea domeniului public, în anumite ramuri strategice (industria de apãrare, energeticã, exploatarea bogãþiilor naturale), în monopolurile de stat (tutun), în infrastructurã (cãi ferate, drumuri naþionale, autostrãzi, telecomunicaþii etc ); (v) subvenþiile ºi transferurile pentru sprijinirea anumitor sectoare considerate vitale sau pentru a controla preþurile unor produse sensibile (combustibili, energie electricã sau termicã, alimente de bazã etc ); (vi) deficitul bugetar ºi datoria publicã 158Mugur Constantin ISÃRESCU prin care statul poate cheltui, la un moment dat, mai mult decât veniturile sale, sporind astfel cererea agregatã, dar aruncând o povarã financiarã asupra generaþiilor viitoare 11 3 Politici economice specifice Statul asigurã organizarea ºi manifestarea puterii publice instituþionalizate pe plan naþional ºi, în aceastã bazã, legifereazã cadrul în care se desfãºoarã principiile ºi mecanismele de funcþionare ale economiei de piaþã Pe de altã parte, statul stabileºte direcþiile strategice de dezvoltare în calitatea sa de reprezentant al interesului naþional ºi de arbitru legal între interesele agenþilor economici privaþi Pornind de la aceste considerente, în funcþie de þarã ºi perioadã istoricã, se poate distinge o grupã extrem de eterogenã de politici economice specifice, speciale pentru anumite momente ale istoriei ºi sectoriale (pentru anumite domenii ale economiilor naþionale) De exemplu, þãrile aflate în tranziþia de la economia planificatã centralizat la economia de piaþã trebuie în mod obligatoriu sã schimbe caracterul proprietãþii ºi, în acest context, adoptã anumite politici de privatizare Tot în cazul acestor þãri, schimbarea radicalã a parametrilor, mecanismelor ºi condiþiilor de funcþionare a întreprinderilor face necesarã adoptarea unor politici de restructurare la nivel microeconomic (al întreprinderilor) Statul mai poate interveni pentru a controla principalele categorii de venituri (salarii, profit, dobândã, rentã etc ) fie în mod indirect, prin politica de impozitare, fie într-o manierã cvasidirectã, prin stabilirea unor plafoane maxime de creºtere a veniturilor (fãrã a se stabili direct nivelul fiecãrei categorii de venituri) Intervenþiile cvasidirecte asupra veniturilor constituie, într-o mai micã sau mai mare mãsurã, îngrãdiri ale libertãþilor cetãþeneºti ºi ale liberei iniþiative, putând fi utilizate numai în situaþii excepþionale (inflaþie galopantã, crize sociale) ºi presupunând realizarea unui pact social explicit sau implicit Statul poate utiliza, pe de altã parte, cu mai multã uºurinþã, controlul veniturilor în unitãþile de stat ºi în domeniul public (guvernamental) influenþând, prin comparaþie, nivelul general al veniturilor inclusiv din sectorul privat Totuºi, ºi aici politicile în domeniul veniturilor se bani, bãnci159Pieþe, situeazã la limita de conciliere între intervenþia statului ºi pãstrarea principiilor de bazã ale liberei iniþiative ºi concurenþei De asemenea, prin distorsionarea mecanismelor de piaþã, controlul veniturilor contribuie, de regulã, la acumularea de tensiuni În final, de multe ori controlul mãreºte dezechilibrele în loc sã le atenueze Într-o formã extremã de intervenþie, controlul veniturilor este însoþit de controlul preþurilor Controlul veniturilor constituie o intervenþie de forþã a statului democratic, folositã în situaþii excepþionale pentru a sparge o miºcare inerþialã (un cerc vicios) al preþurilor ºi veniturilor Forma cea mai frecvent utilizatã este indexarea subunitarã a creºterii salariilor în funcþie de creºterea preþurilor (de exemplu, la o creºtere de preþuri de 100 unitãþi, veniturile se pot majora cu maximum 80) cu scopul protecþiei sociale (mai ales a pãturilor sociale cele mai vulnerabile) ºi asigurãrii pãcii sociale dupã luarea unor mãsuri radicale Astfel, indexarea salariilor poate fi folositã o datã cu majorãrile de preþuri care apar dupã renunþarea la subvenþionarea unor produse de primã necesitate (cum este cazul alimentelor de bazã) O componentã tot mai importantã de intervenþie a statului în viaþa economicã, mai ales în þãrile dezvoltate, o constituie protecþia mediului (politica ecologicã) În ultimele decenii protecþia mediului a cãpãtat valenþe mondiale ºi toate þãrile, inclusiv cele mai puþin dezvoltate, trebuie sã aibã în vedere exigenþele ei În sfârºit, în aceastã grupare de politici pot fi incluse toate strategiile de dezvoltare sectorialã (politici industriale, politici agricole, politici pentru stimularea exporturilor, programe de dezvoltare a infrastruc- turilor de transport, telecomunicaþii etc ) precum ºi imperativele unor perioade istorice (politici de reconstrucþie postbelicã, politici de reformã economicã, bancarã etc ) 11 4 Politici în domeniul monetar Instrumente de politicã monetarã Statul deþine monopolul emisiunii primare a banilor Intervenþia statului în acest domeniu, denumitã politicã (politici) monetarã(e), urmã- 160Mugur Constantin ISÃRESCU reºte influenþarea indirectã a cererii agregate ºi, prin urmare, controlul inflaþiei, echilibrul extern sau evoluþia ciclului economic Cererea fiecãrui partener social, libertãþile cetãþeneºti ºi libera iniþiativã pãstreazã flexibilitatea de miºcare fiind influenþate numai indirect, prin cererea agregatã (determinatã de manevrarea agregatelor monetare) Politica monetarã este un concept nou, ce a început sã se cristalizeze o datã ce banii “clasici”, cu acoperire integralã sau parþialã în metale preþioase, au început sã se transforme în bani fiduciari Primul caz de intervenþie de politicã monetarã este atribuit Sistemului Federal de Rezerve (Fed), care a utilizat în 1929 acest instrument în intenþia de a atenua efectele crizei ºi a grãbi ieºirea din recesiune În realitate, politica monetarã restrictivã urmatã de Fed în acea perioadã s-a dovedit a adânci criza (dupã cum susþine Milton Friedman în “Istoria monetarã a SUA”) Teoriile economice apãrute în prima jumãtate a secolului XX au consacrat rolul politicii monetare în influenþarea variabilelor economiei, chiar dacã interpretãrile diferitelor teorii rezervã poziþii diferite acesteia Astfel, în doctrina keynesistã, dupã crahul din 1929, politica monetarã are rolul de a stimula creºterea economicã prin influenþarea cererii agregate Expansiunea monetarã este privitã drept un stimulent al activitãþii economice, iar inflaþia este consideratã un factor neesenþial în evoluþia economiei (teoriile keynesiste, pornind, de altfel, de la ipoteza cã preþurile sunt stabilite pe perioade îndelungate) Dupã al doilea rãzboi mondial, ia naºtere celebra teorie a curbei Philips, conform cãreia existã un compromis (trade-off) între inflaþie ºi ocuparea forþei de muncã Conform acesteia, o inflaþie mai mare permite o ocupare superioarã a forþei de muncã (o reducere a ºomajului) În realitate, premisele de la care pleacã aceste corelaþii sunt suficient de înguste (corelaþiile sunt pe termen scurt ºi sunt aplicabile economiilor închise), teoria ºi practica economicã evidenþiind limitele acestor concepte Inflaþia “necesarã” - promovatã de teoria keynesistã de stimu- lare a cererii ºi de teoria curbei Philips - se dovedeºte, la începutul anilor ’70, capabilã de autoalimentare ºi de atingere a unor niveluri tot mai înalte Prãbuºirea sistemului cursurilor de schimb fixe de la Bretton Woods ºi ºocurile petroliere de la sfârºitul anilor ’70 au consemnat începutul accelerãrii inflaþiei în majoritatea þãrilor dezvoltate, iar bani, bãnci161Pieþe, politicile de stimulare a investiþiilor ºi consumului sunt puse sub semnul întrebãrii La începutul anilor ’80, douã dintre cele mai puternice economii ale lumii, Marea Britanie ºi SUA trec la promovarea teoriilor monetariste Având ca rãdãcini concepþia monetaristã a lui Milton Friedman ºi a ªcolii de la Chicago, conform cãreia inflaþia este rezultatul direct ºi nemijlocit al expansiunii monetare, politicile anilor ’80 devin tot mai restrictive, stabilitatea preþurilor fiind privitã drept o premisã esenþialã a creºterii economice stabile ºi de duratã Stimularea cererii prin expansiune monetarã este abolitã, iar bãncile centrale devin tot mai mult orientate cãtre asigurarea stabilitãþii preþurilor Vom reveni pe larg asupra acestor aspecte într-un capitol special Instrumentele de politicã monetarã utilizate de majoritatea bãncilor centrale (instrumente indirecte) sunt, dupã o clasificare a Bãncii Centrale Europene, urmãtoarele: Facilitãþi de refinanþare ºi de depozit (standing-facilities) Prin acest instrument bãncile comerciale au acces la resursele de finanþare ale bãncii centrale (refinanþare) sau, respectiv, au posibilitatea de a plasa la banca centralã resursele bãneºti disponibile (depozit) Ratele dobânzilor la aceste facilitãþi creeazã, de regulã, coridorul dobânzilor pieþei monetare (rata dobânzii la creditele de refinanþare fiind limita superioarã a dobânzilor practicate în sistem, iar rata dobânzii la depozitele plasate fiind limita inferioarã) Aceste operaþiuni sunt iniþiate/demarate de cãtre banca comercialã (spre deosebire de operaþiunile open-market, unde banca centralã este iniþiatorul operaþiunii) Operaþiuni de piaþã (open-market) Acest tip de operaþiuni reprezintã instrumentul predilect de politicã monetarã în economiile dezvoltate În cadrul acestora, sunt incluse: a) operaþiuni de refinanþare: operaþiuni de vânzare/cumpãrare de active eligibile (titluri de stat, certificate de depozit emise de banca centralã) însoþite de contracte de rãscumpãrare (repo), când proprietarul iniþial al titlurilor de stat revine, 162Mugur Constantin ISÃRESCU dupã derularea tranzacþiei, în posesia acestora; operaþiuni de vânzare/cumpãrare definitivã (outright transactions), în care dreptul de proprietate asupra titlurilor de stat tranzacþionate se schimbã în urma efectuãrii operaþiunii; b) swap-uri valutare; c) atragerea de depozite la banca centralã: sunt similare facilitãþii de depozit, deosebirea esenþialã fiind faptul cã iniþiatorul operaþiunii este banca centralã Rezervele minime obligatorii Mecanismul rezervelor minime obligatorii permite managementul pieþei monetare, având ca obiective principale: (i) crearea sau menþinerea unui deficit de lichiditate pe piaþã (care situeazã banca centralã pe o poziþie dominantã în raport cu sistemul bancar ºi face posibilã influen- þarea eficientã prin intermediul dobânzilor a pieþei monetare) ºi (ii) evitarea fluctuaþiilor mari ale dobânzilor pieþei monetare În acelaºi timp, se realizeazã controlul expansiunii creditului, cu influenþã imediatã asupra dimensiunii agregatelor monetare În afara acestor categorii de instrumente mai pot fi enumerate ca elemente de conducere a politicii monetare, urmãtoarele: Manevrarea dobânzilor directoare ale bãncii centrale(taxa scontului, repo rate) Modificarea cursului de schimb al monedei naþionale(dacã þara respectivã are o politicã de curs fixat de banca centralã) Persuasiunea (“moral suasion”) - avantajul acestui instrument calitativ de influenþã este dat de flexibilitatea ridicatã ºi de faptul cã nu necesitã o instituþionalizare legalã (în utilizarea acestui instrument banca centralã încearcã sã-ºi foloseascã autoritatea ºi prestigiul pentru a convinge bãncile ºi celelalte instituþii financiare de necesitatea de a modifica nivelul dobânzilor practicate, sau structura acestora, sau marjele dintre ele, sau politica de creditare a clienþilor etc ) Alegerea combinaþiei de instrumente de politicã monetarã depinde de gradul de dezvoltare a sistemului financiar al fiecãrei þãri, de poziþia pe bani, bãnci163Pieþe, care se situeazã banca centralã în cadrul sistemului, de independenþa acesteia ºi de obiectivele urmãrite pe termen scurt De exemplu, modificarea nivelului dobânzilor bãncii centrale poate constitui un semnal, pentru public, al unei schimbãri de orientãri în politica monetarã Dacã, dupã o lungã perioadã de stabilitate a nivelului taxei scontului, acesta este majorat, publicul se poate aºtepta ca în viitor sã urmeze ºi alte mãsuri de politicã monetarã restrictivã Corespunzãtor, vor fi anticipate creºteri ale ratelor dobânzilor, ce vor influenþa compor- tamentul bãncilor ºi al publicului în aceastã direcþie În final, posibilitatea bãncii centrale de a influenþa prin acþiuni persuasive sistemul bancar ºi publicul depinde de credibilitatea care este ataºatã acestei instituþii 11 5 Politica monetarã: obiective ºi elemente definitorii Politica monetarã este componentã esenþialã a politicii economice Prin mãsurile specifice pe care le promoveazã, autoritãþile monetare încearcã sã regleze nivelul cererii agregate din economie, influenþând nivelul lichiditãþii, condiþiile de acordare ºi disponibilitatea creditului în economie Obiectivele politicii monetare trebuie sã fie integrate în cadrul mai larg al politicii economice, de performanþele fiecãrei grupe de politici depinzând succesul întregului pachet de mãsuri Alese în funcþie de caracteristicile fiecãrei etape de dezvoltare prin care trece fiecare economie, obiectivele de moment (tactice) ale politicii monetare se subsumeazã întotdeauna unor obiective permanente (strategice) Aceste obiective principale ale politicii monetare urmãresc controlul pe care autoritatea monetarã îl exercitã asupra cheltuielilor totale fãcute în economia naþionalã pentru cumpãrarea de bunuri ºi servicii Banca centralã urmãreºte atingerea unor obiective finale (stabilitatea preþurilor, ocuparea forþei de muncã, creºterea economicã), pe care nu le controleazã în mod direct Pentru atingerea acestor obiective banca centralã foloseºte un set de instrumente (operaþiuni open-market, modificãri ale ratelor dobânzilor, rezerve minime obligatorii), afectând 164Mugur Constantin ISÃRESCU obiectivele urmãrite în mod indirect, dupã o anumitã perioadã de timp Bãncile centrale utilizeazã, astfel, diferite strategii de politicã monetarã prin care se urmãreºte realizarea unei legãturi între instrumentele de care dispun ºi atingerea obiectivelor urmãrite Dupã alegerea obiectivelor finale (care sunt realizate, de regulã, prin statutele proprii), bãncile centrale stabilesc obiective intermediare, precum agregatele monetare (M1, M2 sau M3) sau ratele dobânzilor pieþei monetare (pe termen scurt sau pe termen lung), care au o influenþã directã asupra obiectivelor finale Întrucât controlul asupra obiectivelor intermediare este, de asemenea, indirect, banca centralã alege un alt set de variabile numite obiective operaþionale precum baza monetarã (M0) sau ratele dobânzilor de refinanþare (rata repo, rata dobânzii la titlurile de stat tranzacþionate pe piaþa secundarã), care se aflã sub controlul direct al acesteia Criteriile folosite la alegerea obiectivelor intermediare se referã în principal la: –posibilitatea de mãsurare corectã a acestora - obiectivele inter- mediare vor fi utilizate numai dacã semnalele derapãrii poli- ticilor bãncii centrale de la traiectoria proiectatã sunt anterioare celor date de obiectivul final; –gradul de control al obiectivului intermediar - banca centralã trebuie sã aibã un control eficient asupra obiectivului interme- diar, care sã permitã readucerea acestuia pe traiectoria stabilitã, atunci când se constatã abaterea de la aceasta; –previzibilitatea impactului asupra obiectivului final - obiectivul intermediar ales de bancar centralã trebuie sã aibã un efect previzibil asupra obiectivului final Aceleaºi criterii sunt folosite pentru alegerea obiectivelor operaþio- nale În cazul celui de-al treilea criteriu trebuie menþionat cã, de aceastã datã, este avutã în vedere previzibilitatea impactului obiectivului ope- raþional asupra obiectivului intermediar (ºi nu asupra obiectivului final) În cazul Bãncii Naþionale a României obiectivul final, formulat prin Legea nr 101/1998 este stabilitatea preþurilor Strategia prezentã de bani, bãnci165Pieþe, politicã monetarã a BNR este bazatã pe controlul agregatelor monetare Obiectivul intermediar al bãncii centrale este controlul masei monetare (M2), care se realizeazã prin controlul direct al bazei monetare (M0), ca obiectiv operaþional Ca o sintezã a celor prezentate în acest capitol putem spune cã, prin politicã monetarã se înþelege, în sens larg, ansamblul de mãsuri prin care statul (reprezentat, de regulã, de banca centralã) acþioneazã asupra agregatelor monetare ºi a activelor financiare în vederea menþinerii lor sub control ºi a realizãrii echilibrului economic sau în vederea orientãrii activitãþii economice într-o anumitã direcþie Elementele ce definesc politica monetarã sunt grupate astfel: –teoriile economice, care au creat cadrul intervenþiei statului prin intermediul banilor ºi mersul gândirii monetariste în diferite perioade istorice; –obiectivele politicii monetare, având în vedere diversitatea remarcabilã, chiar în lumea contemporanã, a acestor obiective: echilibrul monetar, echilibrul economic general, stabilitatea monedei naþionale, stabilitatea preþurilor, stimularea activitãþii economice etc ; –instituþiile care stabilesc obiectivele politicii monetare (Parla- ment, Guvern, banca centralã) ºi instituþiile care pun în practicã politica monetarã (de regulã, banca centralã); se remarcã tendinþa spre stabilirea obiectivelor politicii monetare printr-un text neechivoc de lege, ceea ce reduce disputele în acest domeniu; –reglementãrile, instrumentele ºi mecanismele de transmitere ale politicii monetare, care pot fi grupate în domeniile cunoscute ale intervenþionismului monetar (controlul emisiunii monetare, operaþiuni de piaþã, rezervele minime obligatorii ale bãncilor, rezervele internaþionale de aur ºi valutã convertibilã, cursul de schimb, supravegherea bancarã etc ) ºi care cunosc o dinamicã ºi o diversificare deosebitã, datoritã, pe de o parte, evoluþiei obiectivelor ºi instituþiilor monetare în diferite þãri, iar, pe de 166Mugur Constantin ISÃRESCU altã parte, dezvoltãrii tehnologiei ºi inovaþiei în domeniul financiar-bancar; –integrarea politicii monetare, în diferitele ipostaze, în celelalte mari grupe de politici economice (politicile fiscal-bugetare, politicile de control al veniturilor, politicile industriale ºi specifice ale statelor etc ) ºi formularea mixului de politici economice; –corelarea politicii monetare a unui stat cu politicile altor state ºi formularea politicii monetare în planul organismelor regionale (Uniunea Europeanã ºi Banca Centralã Europeanã) ºi orga- nismelor internaþionale (Fondul Monetar Internaþional), pentru realizarea echilibrului monetar intern, extern ºi internaþional Capitolul 12 Repere din istoria bãncilor centrale 12 1 Apariþia ºi dezvoltarea bãncilor centrale Instituþia abilitatã sã conducã politica monetarã a unei þãri este banca centralã Aceasta este una din pãrþile unui sistem bancar modern, constituit din douã niveluri (two – tier system) Primul nivel este cel al politicii monetare ºi este reprezentat de banca centralã (la noi, Banca Naþionalã a României) Al doilea nivel este constituit din bãncile comerciale, care desfãºoarã activitãþi specifice de creditare, de investiþii, precum ºi alte activitãþi financiare care se adreseazã publicului larg Banca centralã (primul nivel) are drept obiect de activitate nu numai definirea propriu-zisã a politicii monetare, dar mai ales implementarea politicii monetare a statului, pãstrarea rezervelor valutare ale þãrii, rolul de supraveghetor ºi de împrumutãtor de ultimã instanþã al bãncilor, rolul de bancher al statului etc Apariþia bãncilor centrale s-a produs relativ târziu Din punct de vedere istoric, bãncile centrale au apãrut fie prin transformarea unei bãnci comerciale ºi prin modificarea obiectivelor acesteia, fie ca instituþii nou create, având un mandat clar ºi atribuþii specifice De la o þarã la alta, denumirea bãncii centrale diferã Astfel, se disting: a) bãnci care includ în denumirea lor numai numele þãrii respective (Banca Angliei, Banca Franþei, Banca Italiei º a ); b) bãnci care poartã denumirea de Bancã Naþionalã, în special în þãrile Europei Centrale ºi de Est (Banca Naþionalã a României, Banca Naþionalã a Poloniei, Banca Naþionalã a Ungariei º a ); 168Mugur Constantin ISÃRESCU c) bãnci care poartã denumirea de Bãnci de Rezerve (Federal Reserves - în SUA, India, Australia, Noua Zeelandã) De asemenea, persoana aflatã în fruntea instituþiei poartã denumiri diferite, cum ar fi preºedinte (în Germania, Polonia, Olanda), guvernator (în Franþa, România, Belgia, Anglia) sau “chairman” în SUA Aceste particularitãþi semantice sunt importante, pentru a se evita confuziile De exemplu, în Grecia existã o bancã comercialã care se numeºte Banca Naþionalã a Greciei, dar care nu este autoritatea monetarã a statului respectiv (aceasta din urmã se numeºte Banca Greciei) Prima bancã centralã în sens apropiat de cel actual a fost Banca Angliei, înfiinþatã în 1694 Scopul creãrii acesteia a fost obþinerea de fonduri pentru finanþarea rãzboiului cu Þãrile de Jos Cu timpul, prestigiul Bãncii Angliei a crescut, biletele acesteia au cãpãtat o circulaþie largã, iar banca ajunge sã joace rolul de casã de compensaþie interbancarã La mijlocul sec XIX, printr-o lege specialã (Bank Charter Act), Bãncii Angliei i se încredinþeazã rolul de autoritate monetarã, având privilegiul de a emite bancnote, de a fi împrumutãtor de ultimã instanþã al sistemului bancar, precum ºi de administrator al rezervelor de aur ºi devize ale statului Interesant este faptul cã Banca Angliei nu a fost, pânã de curând, o bancã centralã independentã, fiind subordonatã Trezoreriei (Ministerul de Finanþe al Marii Britanii) Abia în anul 1997, Banca Angliei îºi câºtigã independenþa, aliniindu-se standardelor europene Unii cercetãtori considerã Banca Regalã Suedezã ca fiind prima bancã centralã înfiinþatã în lume Stockholm Banco a luat naºtere în 1656 ºi a fost predecesoarea Bãncii Regale Suedeze; ea a dat faliment ca urmare a emisiunii de bancnote fãrã acoperire, astfel încât succesoarea sa, Banca Regalã Suedezã (1668) nu a mai avut dreptul emisiunii de bancnote Abia dupã 1701, Banca Regalã Suedezã a primit dreptul de a emite “note de credit” Cea dintâi bancã centralã independentã a fost Sistemul Rezervelor Federale, creat în 1913 ca Bancã Centralã a SUA Iniþial, independenþa bãncii centrale a fost, mai degrabã, rezultatul filosofiei acestei þãri despre divizarea puterilor în stat decât efectul unei noi orientãri a teoriei econo- bani, bãnci169Pieþe, mice Cu toate acestea, independenþa Fed nu a fost totalã, politica valu- tarã fiind pânã în prezent un apanaj al Executivului De asemenea, meritã subliniat caracterul specific al bãncii centrale din SUA (cunoscutã sub denumirea prescurtatã de “Fed”), care a rezultat prin unificarea a 12 bãnci “centrale” ce au, fiecare, jurisdicþii asupra unui numãr de state americane Aceste 12 bãnci îºi trimit, prin rotaþie, reprezentanþii la Washington, unde aceºtia intrã în componenþa Consiliului de Administraþie al Fed Dupã al doilea rãzboi mondial apare Banca Centralã a Republicii Federale a Germaniei (Deutsche Bundesbank), consideratã de majoritatea specialiºtilor drept banca centralã cu cel mai mare grad de independenþã În cazul acestei bãnci centrale, independenþa a fost asiguratã de lege ºi s-a bazat pe aversiunea populaþiei faþã de inflaþie, consideratã, în urma hiperinflaþiei ce a lovit Germania dupã rãzboaiele mondiale, drept inamicul public numãrul unu Principalele trãsãturi ale independenþei Bundesbank, ce sunt definitorii în evaluarea gradului de independenþã al unei bãnci centrale, sunt urmãtoarele: –obiectivul principal al politicii monetare este stabilitatea mone- dei ºi a preþurilor; –în exercitarea atribuþiilor sale banca centralã este independentã de instrucþiuni primite de la Guvern, Parlament sau alte instituþii publice; –conducerea bãncii este numitã de Parlament pentru un mandat care depãºeºte ciclul electoral ºi nu poate fi schimbatã în aceastã perioadã În istoria foarte recentã (ultimul deceniu al secolului ºi mileniului trecut), Banca Centralã Europeanã s-a consacrat deja ca o instituþie independentã de orice instrucþiuni primite la nivel naþional sau comunitar Funcþiile politicii monetare ale statelor Uniunii Europene au fost delegate irevocabil acesteia, stabilitatea preþurilor devenind unicul obiectiv al politicii monetare Prãbuºirea sistemului comunist în anii 1989-1991 a prilejuit regãsirea identitãþii naþionale pentru o serie de state din centrul ºi estul Europei În unele cazuri (republicile ex-sovietice, ex-iugoslave, Slovacia), se poate 170Mugur Constantin ISÃRESCU vorbi despre (re)dobândirea independenþei statale Unul dintre simbolurile acestei independenþe este înfiinþarea bãncii centrale Nu este deloc indiferent modul în care este conceput statutul acestui organism, deoarece de acesta vor depinde multe în funcþionarea lui ulterioarã În alte cazuri (precum cel al României) a fost vorba de a restabili în drepturi o instituþie cu o veche tradiþie, Banca Naþionalã, care în anii centralismului de stat funcþionase ca o anexã a Ministerului Finanþelor Cu titlu de curiozitate, meritã amintit faptul cã Banca Naþionalã a României este una dintre cele mai vechi din lume (în fapt, a ºaisprezecea bancã centralã), devansând, în timp, instituþii prestigioase precum Banca Japoniei, Banca Italiei, Federal Reserves (Banca SUA), sau Banca Naþionalã a Elveþiei (tabel 1) Trebuie menþionat faptul cã Banca Naþionalã a României se bucurã, conform statutului sãu (Legea nr 101/ 1998) de un grad ridicat de independenþã Obiectivul statuat în lege este “asigurarea stabilitãþii monedei naþionale, pentru a contribui la stabilitatea preþurilor”, iar conducerea bãncii este aprobatã de Parlament Tabel 1 Bãnci centrale înfiinþate înainte de 1900 Anul Denumirea bãncii centrale Observaþii 1668Banca Regalã Suedezã 1694Banca Angliei 1800Banca Franþei 1811Banca FinlandeiLa acea datã, provincie a Suediei 1814Banca Þãrilor de JosLa acea datã Olanda ºi Belgia 1816Banca Naþionalã a Austriei 1816Banca NorvegieiLa acea datã, provincie a Suediei 1818Banca Naþionalã a Danemarcei 1828Banca Antilelor Olandeze 1828Banca IndonezieiLa acea datã, colonie a Olandei 1846Banca Portugaliei 1850Banca Naþionalã a Belgiei 1874Banca Spaniei 1876Reichhsbank (Banca Germaniei) 1879Banca Naþionalã a Bulgariei 1880Banca Naþionalã a României 1882Banca Japoniei 1883Banca Naþionalã a Serbiei 1893Banca Italiei Sursa: F Capie, Ch Goodhart, N Schnadt – The development of Central Banking, London, 1994 bani, bãnci171Pieþe, Proprietatea asupra bãncilor centrale Deºi pare evident cã banca centralã trebuie sã fie o instituþie proprietate de stat, totuºi, în multe þãri lucrurile nu stau aºa Dupã cum aratã tabelul 2, într-o serie de þãri, bãncile centrale se aflã în proprietatea mixtã a statului ºi a sectorului privat, în timp ce în altele sunt complet privatizate Atunci când bãncile centrale au o componentã privatã, ele varsã de regulã un dividend acþionarilor (care poate sã atingã 12 la sutã din profitul net, precum în Grecia), înainte de a vãrsa restul profitului net minus fondul de rezervã la dispoziþia bugetului de stat Tabel 2 Proprietatea asupra bãncilor centrale De stat Mixte (procent alPrivate proprietãþii de stat) ArgentinaAustria (50%)Italia1 AustriaBelgia (50%)Africa de Sud CanadaChile (50%)Elveþia2 DanemarcaGrecia (10%)SUA3 FranþaJaponia (50%) FinlandaMexic (51%) GermaniaTurcia (25%) Irlanda India Olanda Noua Zeelandã Norvegia Regatul Unit România Spania Suedia 1 Banca Italiei este încorporatã în legea companiilor publice ºi poate fi deþinutã numai de alte companii publice 2 Banca Naþionalã a Elveþiei este în proprietatea mixtã a cantoanelor (63%) ºi a acþionarilor privaþi 3 Fed-ul este în proprietatea bãncilor membre ale sistemului Sursa: idem 172Mugur Constantin ISÃRESCU Existã, totuºi, un puternic argument împotriva deþinerii private a bãncilor centrale Acestea, ca instituþii centrale, trebuie sã se implice în corijarea disfuncþionalitãþilor macroeconomice, de multe ori într-o manierã contraciclicã De exemplu, banca centralã se poate vedea nevoitã sã cumpere valutã atunci când toþi ceilalþi considerã normal sã vândã ºi viceversa În esenþã, banca centralã nu trebuie sã urmãreascã maximizarea profitului: ea este, prin excelenþã, un organism non-profit Din acest motiv, existenþa unor obligaþii faþã de acþionarii privaþi poate constitui o ispitã pentru bãncile centrale de a se angaja în activitãþi “mergând cu valul”, agravând problemele economiei în loc sã le rezolve Obiectivele statutare ale bãncilor centrale Într-un studiu întreprins în 1992 se analizeazã obiectivele statutare ale bãncilor centrale din 72 de þãri, clasificându-le în funcþie de gradul de independenþã Astfel, o bancã este cu atât mai independentã cu cât are drept principal (unic) obiectiv asigurarea stabilitãþii preþurilor ºi are discreþie deplinã în utilizarea instrumentelor specifice pentru atingerea acestui deziderat, la nevoie chiar împotriva voinþei guvernului În statutul Bundesbank, se specificã faptul cã mandatul privind stabilitatea preþurilor primeazã asupra obligaþiei de a sprijini politicile economice guvernamentale Aceasta face ca Germania sã aibã cea mai independentã bancã centralã din eºantionul de 72 de þãri (tabel 3) Datele cuprinse în acest tabel sunt pentru anii ’80, iar de atunci, o serie de bãnci centrale (din Franþa, Mexic, Noua Zeelandã) ºi-au revizuit statutele, “urcând” în clasament De notat faptul cã, având în vedere criteriile din studiul menþionat ºi analizat în consecinþa prevederilor statutului propriu (Legea nr 101/1998), Banca Naþionalã intrã în aceeaºi categorie de independenþã cu bãncile din grupa a doua (indice 0,8) bani, bãnci173Pieþe, Tabel 3 Obiectivele bãncilor centrale, aºa cum reies din statutele lor DescriereaVa-Nr þãriNr þãriProcent obiectivuluiloaredezvoltatedindin total eºantion Numai stabilitatea11 (Germania)23% preþurilor (poate nega dorinþele guvernului) Numai stabilitatea0,84 (Finlanda, Grecia,68% preþurilorIrlanda, Olanda) Stabilitatea preþurilor0,54 (Austria, Danemarca,1723% ºi un obiectivLuxemburg, Spania) compatibil 0,44 (Australia, Islanda,2231% Stabilitatea preþurilorNoua Zeelandã, SUA) ºi obiective compatibile0,24 (Canada, Italia, Marea1014% Britanie, Suedia) Nici un obiectiv0,04 (Belgia, Franþa, Japonia,1521% Norvegia) Alte obiective decât stabilitatea preþurilor TOTAL 21 72 100% Sursa: F Capie ºi alþii, op cit Reprezentarea bãncilor centrale În relaþiile cu exteriorul, bãncile centrale sunt reprezentate de un Comitet de directori, având în fruntea lor un guvernator În România, Consiliul de Administraþie, compus dintr-un guvernator, trei viceguvernatori ºi alþi cinci membri, este numit de Parlament la propunerea Comisiilor de specialitate ale Camerelor Parlamentului Mandatul este de 6 ani, putând fi reînnoit (Legea 101/1998) Situaþia este similarã cu a altor þãri, dupã cum se poate vedea din tabelul 4 Este important de subliniat faptul cã, la fel ca ºi guvernul, conducerea bãncii centrale este confruntatã cu o problemã de legitimitate, nefiind aleasã direct de populaþie, precum Parlamentul Aceastã problemã de legitimitate este rezolvatã diferit: în unele þãri conducerea Bãncii Centrale este numitã de Parlament, în altele conducerea bãncii este 174Mugur Constantin ISÃRESCU numitã de un organism neales prin vot direct, cum este guvernul (Canada, Franþa, Japonia, Marea Britanie), iar în a treia grupã numirea este fãcutã de acþionari (Africa de Sud, Mexic) Tabel 4 Modalitãþi de numire a conducerii bãncii Guvernator numit de…Membrii Consiliului de (la propunerea… )Directori numiþi de… Guvern Directori Coroanã Guvern Alþii (specificaþie) AustraliaCanadaBelgiaAustraliaBelgia (coroanã) (guvernului) AustriaItaliaDanemarcaAustriaGermania (guvernului)(parlament) ChileMexicOlandaCanadaNorvegia (directorilor)(parlament) FinlandaSuediaNorvegiaChileMexic (directorilor)(guvernului)(guvern/acþionari) FranþaSpaniaDanemarcaAfrica de Sud (guvernului)(acþionari) GermaniaMarea BritanieFinlandaSuedia(parlament) (directorilor)(guvernului) IndiaFranþaElveþia(parlament/ acþionari) IrlandaIndia JaponiaJaponia Noua ZeelandãSpania Africa de SudMarea Britanie Elveþia Sursa: F Capie ºi alþii – op cit Un alt aspect controversat este durata mandatului Numirea membrilor Consiliului de Administraþie este bine sã se facã pentru un mandat care sã depãºeascã un ciclu politic Stabilitatea Guvernatorului bãncii centrale ºi a Consiliului de Administraþie, chiar în condiþiile în care guvernele ºi miniºtrii de finanþe se schimbã, este de naturã a conferi încredere mediilor de afaceri, garantând stabilitatea sistemului bancar Principii fundamentale în activitatea unei bãnci centrale Din cele arãtate pânã acum se desprind o serie de principii care trebuie sã bani, bãnci175Pieþe, figureze, formal sau informal, în modalitatea de definire a relaþiilor bãncii centrale cu mediul economic înconjurãtor Asemenea principii ar fi: a) banca centralã sã aibã un mandat clar definit, cu cât mai puþine obiective; printre acestea, stabilitatea preþurilor ar trebui sã figureze la loc de frunte; b) banca centralã sã aibã deplinã discreþie în folosirea instrumente- lor de politicã monetarã, în vederea atingerii obiectivelor propuse; c) banca centralã sã nu finanþeze deficitul bugetar (sau sã aibã limite stricte de finanþare) ºi sã nu administreze datoria publicã; d) banca centralã sã îºi anunþe, în mod public, obiectivele inter- mediare; de asemenea, modalitatea de atingere a acestor obiective sã fie transparentã ºi previzibilã; e) banca centralã sã fie rãspunzãtoare pentru acþiunile sale ºi pentru atingerea obiectivelor anunþate, prin explicaþii ºi rapoarte prezentate organelor alese (Parlamentului) ºi societãþii în general; f) banca centralã sã evite implicarea în politici structurale (privati- zare, demonopolizare, restructurare), deoarece utilizarea instru- mentelor monetare pentru asemenea obiective este puþin efi- cientã ºi riscã sã degenereze în inflaþie, contrazicând obiectivul principal pe care autoritatea monetarã este menitã sã-l urmã- reascã; g) banca centralã sã anunþe instituþia cãreia îi este subordonatã (în cazul României, Parlamentul), ori de câte ori apar obiective conflictuale sau probleme ce fac imposibilã atingerea parametrilor monetari urmãriþi 12 2 Banca Centralã Europeanã România are ca obiectiv fundamental integrarea în structurile nord- atlantice ºi europene Integrarea în Uniunea Europeanã, demaratã în 176Mugur Constantin ISÃRESCU ultimii ani, presupune un proces profund ºi de duratã de reformã a societãþii româneºti În cadrul lui, reforma sistemului bancar este extrem de importantã, iar aceasta are drept componentã reformarea Bãncii Naþionale a României, a politicii monetare dusã de aceasta Acest efort strategic al României trebuie sã aibã în vedere cã þãrile membre ale Uniunii Europene cunosc, la rândul lor, mari transformãri, inclusiv în domeniul financiar-bancar Bãncile centrale din aceste þãri sunt unite, din 1999, într-un sistem – Sistemul European al Bãncilor Centrale (SEBC) Organizarea SEBC Sistemul European al Bãncilor Centrale (SEBC) este format din Banca Centralã Europeanã (BCE) ºi Bãncile Centrale Naþionale ale celor 15 state membre ale UE (inclusiv cele 4 state care nu au adoptat încã euro) Pentru a facilita înþelegerea noilor structuri care îndeplinesc funcþiile Bãncii Centrale a UE, Consiliul Guvernatorilor BCE a adoptat termenul de Eurosistem pentru a desemna BCE ºi bãncile centrale ale statelor care au aderat la Uniunea Monetarã Atât timp cât vor exista state membre care nu au adoptat moneda unicã, va fi necesarã distincþia între SEBC ºi Eurosistem În construirea BCE ºi SEBC a fost adoptat sistemul federal, considerându-se cã o astfel de organizare corespunde cel mai bine cerinþelor pe care trebuie sã le îndeplineascã noua bancã centralã În acelaºi timp, s-au redus la minimum cheltuielile de funcþionare ale acesteia Structura descentralizatã a Bãncii Centrale Europene ºi a SEBC nu are la bazã principiul subsidiaritãþii, des întâlnit în celelalte domenii ale procesului de integrare europeanã Bãncile Centrale Naþionale (BCN) sunt parte integrantã (nu unitãþi subsidiare) ale SEBC ºi acþioneazã în concordanþã cu orientãrile ºi instrucþiunile BCE Serviciile de specialitate ale acestora, împreunã cu cele ale BCE, contribuie la pregãtirea deciziilor de politicã monetarã unicã Totodatã, BCN transpun în practicã deciziile de politicã monetarã adoptate de Consiliul Guvernatorilor BCE Practic, BCN sunt cele care executã operaþiunile de refinanþare ºi open-market, continuã relaþiile cu instituþiile de credit pe pieþele financiare internaþionale, sunt punctul de acces la moneda centralã euro De asemenea, BCN participã la explicarea cãtre public a deciziilor de bani, bãnci177Pieþe, politicã monetarã ºi, mai ales, la analizarea ºi prezentarea incidenþei politicii monetare unice asupra economiilor naþionale Totuºi, BCN îºi pãstreazã personalitatea juridicã în conformitate cu legislaþia din þãrile respective ºi pot executa ºi alte funcþii decât cele prevãzute în Statutul SEBC ºi al BCE, atât timp cât Consiliul Guverna- torilor considerã cã acest lucru nu afecteazã obiectivele Eurosistemului Organizarea BCE Banca Centralã Europeanã este condusã de un Consiliu Executiv (compus din preºedinte, vicepreºedinte ºi patru membri) care are ca sarcinã conducerea activitãþilor zilnice ale acesteia Organul suprem de decizie al SEBC este reprezentat de Consiliul Guvernatorilor, format din Consiliul Executiv al BCE ºi guvernatorii bãncilor centrale din statele membre ale Uniunii Monetare Principalele funcþii ale Consiliului Guvernatorilor sunt: i) definirea politicii monetare a Uniunii ºi stabilirea orientãrilor necesare pentru punerea în practicã a acesteia; ii) fixarea ratelor dobânzilor directoare în Uniunea Monetarã Atunci când iau decizii referitoare la politica monetarã în zona euro sau la alte sarcini ale Eurosistemului, membrii Consiliului Guverna- torilor nu acþioneazã ca reprezentanþi ai þãrilor din care provin, ci ca persoane independente (acest lucru este reflectat, printre altele, de prin- cipiul “o persoanã, un vot”, care evidenþiazã caracterul supranaþional al obiectivelor SEBC) Al treilea organ decizional al BCE este reprezentat de Consiliul General; funcþionarea acestuia se limiteazã la perioada de timp în care vor exista membri ai UE care nu au adoptat moneda unicã - euro Consiliul General este compus din: preºedintele ºi vicepreºedintele BCE ºi guvernatorii bãncilor centrale din toate cele 15 state membre ale UE Având în vedere cã existã încã membri ai UE care nu au aderat la Uniunea Monetarã, Consiliul General a preluat sarcinile Institutului Monetar European referitoare la asigurarea asistenþei tehnice necesare derulãrii pregãtirilor pentru fixarea irevocabilã a ratelor de schimb ale monedelor acestor þãri faþã de euro De asemenea, Consiliul General îndeplineºte funcþiile consultative ale BCE ºi cele legate de colectarea informaþiilor statistice Independenþã, transparenþã, rãspundere în funcþionarea Bãncii Centrale Europene ºi SEBC Atât Tratatul de la Maastricht (art 107), cât 178Mugur Constantin ISÃRESCU ºi Statutul SEBC (art 7) conþin prevederi clare referitoare la independenþa BCE – SEBC În exercitarea misiunii lor, nici BCE, nici o bancã centralã naþionalã ºi nici vreun membru al organelor lor de decizie nu pot solicita sau accepta instrucþiuni de la instituþiile comunitare, de la guvernele statelor membre sau de la oricare alt organism De asemenea, autoritãþile menþionate anterior s-au angajat sã respecte acest principiu ºi sã se abþinã de la a influenþa membrii organelor decizionale ale BCE, sau ai bãncilor centrale naþionale în derularea sarcinilor lor Independenþa instituþionalã nu exclude dialogul ºi rãspunderea faþã de celelalte instituþii europene Astfel, tratatul de la Maastricht prevede cerinþe stricte de raportare ale BCE cãtre Parlamentul European, Consiliul UE, Comisia Europeanã, Consiliul Europei, precum ºi obligativitatea informãrii publicului larg În acest sens, sunt organizate conferinþe de presã imediat dupã încheierea primei ºedinþe a Consiliului Guvernatorilor din fiecare lunã Cu aceastã ocazie, preºedintele BCE prezintã o declaraþie in extenso privind opinia Consiliului asupra situaþiei economice ºi perspectivele evoluþiilor preþurilor, urmatã de o sesiune de întrebãri ºi rãspunsuri Declaraþiile periodice sunt completate prin publicarea unui buletin lunar (care furnizeazã publicului ºi pieþelor financiare o evaluare completã a mediului economic) ºi prin publicarea sãptãmânalã a bilanþului Eurosistemului În ceea ce priveºte relaþia cu Parlamentul European, preºedintele Bãncii Centrale Europene sau alþi membri ai Consiliului Executiv pot fi audiaþi de comitete competente ale forului european, la solicitarea acestuia sau din proprie iniþiativã De asemenea, Tratatul stipuleazã cã preºedintele BCE va fi invitat, de cel puþin 4 ori pe an, sã participe la ºedinþele comitetelor de specialitate ale Parlamentului European pentru a face declaraþii ºi pentru a rãspunde la întrebãri În scopul informãrii publicului larg, conþinutul acestor audieri este prezentat pe web site-uri ambelor instituþii (BCE ºi Parlamentul European) În completarea acestor modalitãþi prin care BCE este rãspunzãtoare pentru îndeplinirea obiectivului, Tratatul prevede ºi obligativitatea de a prezenta Parlamentului European un raport anual referitor la activitãþile SEBC ºi politica sa monetarã Toate aceste mijloace asigurã comunicarea clarã ºi transparentã a BCE cu publicul bani, bãnci179Pieþe, Obiectivele BCE/SEBC Banca Centralã Europeanã ºi SEBC au drept obiectiv final menþinerea stabilitãþii preþurilor în zona euro, condiþie necesarã a creºterii durabile ºi sãnãtoase a economiei þãrilor comunitare În atingerea acestui obiectiv, SEBC acþioneazã în concordanþã cu legile liberei concurenþe, favorizând alocarea eficientã a resurselor Atribuþiile fundamentale ale BCE-SEBC care decurg din îndeplinirea acestui obiectiv sunt: definirea ºi punerea în practicã a politicii monetare unice; conducerea operaþiunilor valutare, deþinerea ºi gestionarea rezervelor valutare oficiale ale statelor membre ale Uniunii Monetare; promovarea unei bune funcþionãri a sistemului de plãþi Alte atribuþii ale SEBC constau în: emisiunea monetarã, cooperarea în domeniul supravegherii bancare, funcþii consultative, colectarea informaþiilor statistice Tratatul prevede, de asemenea, cã Eurosistemul va sprijini politicile economice generale ale Comunitãþii, în mãsura în care acest lucru nu prejudiciazã obiectivul primordial al stabilitãþii preþurilor Cum este însã definitã stabilitatea preþurilor? În acelaºi spirit al transparenþei ºi responsabilitãþii, Consiliul Guvernatorilor al BCE a prezentat urmãtoarea definiþie cantitativã a stabilitãþii preþurilor: “stabilitatea preþurilor este definitã ca o creºtere anualã de sub 2 la sutã a Indicelui Armonizat al Preþurilor de Consum (IAPC) din zona euro” Sintagma “sub 2 la sutã” indicã faptul cã BCE nu opereazã cu o þintã punctualã, ci cu o þintã de tip bandã Se apreciazã cã obiectivul este îndeplinit dacã inflaþia anualã se situeazã în intervalul 0-2 la sutã În acelaºi timp, cuvântul creºtere semnaleazã în mod clar faptul cã deflaþia (declinul prelungit al nivelului IAPC) nu este consideratã consistentã cu stabilitatea preþurilor Definiþia referitoare la stabilitatea preþurilor adoptatã de Eurosistem corespunde definiþiilor utilizate de majoritatea Bãncilor Centrale Naþionale (BCN) anterior constituirii Uniunii Monetare, iar acest lucru asigurã un important element de continuitate Se impune precizarea cã, deºi definiþia face referire la variaþiile anuale ale IAPC, BCE urmãreºte 180Mugur Constantin ISÃRESCU stabilitatea preþurilor pe termen mediu Acest lucru reflectã necesitatea construirii unei strategii monetare pe un orizont de timp mai lung, dar, în acelaºi timp, reprezintã o recunoaºtere a existenþei unei volatilitãþi pe termen scurt a preþurilor determinatã de cauze nemonetare, care scapã, deci, controlului BCE (efectele modificãrii impozitelor reprezintã exemple elocvente ale unor astfel de ºocuri) În aceste condiþii, BCE nu poate fi consideratã rãspunzãtoare pentru aceste ºocuri pe termen scurt Performanþa pe termen mediu reprezintã adevãratul criteriu în funcþie de care activitatea BCE trebuie evaluatã ºi pentru care aceasta trebuie sã rãspundã La fel de important este ºi faptul cã orientarea pe termen mediu a politicii monetare permite o atitudine diferitã a acesteia în faþa unor disfuncþionalitãþi economice neprevãzute, care ameninþã stabilitatea preþurilor În acest fel, eliberatã de constrângerile impuse de responsabilitatea atingerii þintei pe un orizont de timp scurt (1 an), politica monetarã poate reacþiona într-o manierã gradualã, prin mãsuri mai bine fundamentate Cadrul politicii monetare a BCE Similar celorlalte bãnci centrale, Banca Centralã Europeanã nu poate controla nivelul preþurilor direct prin utilizarea instrumentelor de politicã monetarã de care dispune, ci se aflã în faþa unui mecanism complex, prin care propriile acþiuni de politicã monetarã determinã schimbãri în nivelul general al preþurilor Având în vedere complexitatea mecanismului de transmisie, pregãtirea, discutarea ºi prezentarea deciziilor de politicã monetarã trebuie plasate într-un cadru coerent, clarificator Acesta este rolul strategiei de politicã monetarã Strategia adoptatã de BCE cuprinde urmãtoarele elemente: o definiþie cantitativã a obiectivului primar al politicii monetare unice, ºi anume stabilitatea preþurilor; cei doi piloni utilizaþi pentru atingerea obiectivului: rolul proeminent al banilor, semnalat prin anunþarea unei valori de referinþã pentru creºterea masei monetare în sens larg (M3); o evaluare extensivã a evoluþiilor viitoare ale preþurilor ºi a riscurilor la care este supusã stabilitatea preþurilor în zona euro, ca întreg bani, bãnci181Pieþe, Anunþarea valorii de referinþã pentru M3 nu reprezintã acelaºi lucru cu fixarea unei þinte monetare intermediare Conceptul de valoare de referinþã nu presupune un angajament important în formularea deciziilor de politicã monetarã În acest sens, Eurosistemul evalueazã întreaga gamã de previziuni realizatã de organizaþii internaþionale, alte autoritãþi, operatori ai pieþei etc ºi elaboreazã propria prognozã privind evoluþia preþurilor Instrumente de politicã monetarã ale BCE Instrumentele politicii monetare ale Bãncii Central Europene se împart în trei mari categorii: operaþiuni de piaþã - open-market (la iniþiativa BCE); facilitãþi permanente (la iniþiativa instituþiilor de credit – bãnci comerciale); rezerve minime obligatorii În conducerea operaþiunilor de piaþã, BCE utilizeazã cinci tipuri de instrumente Principalul instrument care poate fi utilizat în toate categoriile de operaþiuni de piaþã îl reprezintã operaþiunile reversibile Acestea constau în cumpãrarea/vânzarea de active eligibile utilizând un contract de rãscumpãrare (repo) ºi în împrumuturi garantate (colatera- lizate) Emisiunile de certificate de debit constituie principalul instrument folosit în operaþiunile structurale de absorbþie a lichiditãþii Alte trei instrumente (tranzacþii definitive, swap-uri valutare, atragere de depozite pe termen fix) sunt utilizate în conducerea operaþiunilor de reglaj fin Trebuie subliniat faptul cã atragerea de depozite pe termen fix ºi emisiunea de certificate de debit nu pot servi decât la absorbþia lichiditãþii, pe când celelalte tehnici de intervenþie pot fi utilizate “în ambele sensuri” (pentru injectarea de lichiditate, dar ºi pentru absorbþia acesteia) Operaþiunile open-market se efectueazã prin licitaþie (standard, rapidã, cu dobândã fixã sau variabilã) ºi proceduri bilaterale Facilitãþile permanente urmãresc sã asigure sau sã absoarbã lichiditate pentru 24 de ore; ele semnaleazã orientarea generalã a politicii monetare ºi delimi- teazã coridorul în care se încadreazã ratele dobânzilor din sistem 182Mugur Constantin ISÃRESCU Rezervele minime obligatorii vizeazã toate instituþiile de credit care activeazã pe teritoriul statelor membre ale Uniunii Monetare (rezidente ºi nerezidente) Baza de calcul include toate pasivele exigibile pe termen mai mic de doi ani, în monedã naþionalã sau în valutã Rata rezervelor obligatorii este de 2 la sutã; rezervele obligatorii sunt remunerate la nivelul ratei medii a dobânzii pentru operaþiunile principale de refinanþare ale BCE 12 3 Banca Naþionalã a României Istoria recentã Banca Naþionalã a României este o instituþie de interes public creatã ca efect al unei Legi Organice, promulgatã în 11/23 aprilie ºi publicatã în Monitorul Oficial la 17/29 aprilie 1880 Legea “pentru înfiinþarea unei bãnci de scont ºi circulaþiune sub numele de Banca Naþionalã a României” instituia privilegiul exclusiv al acestei societãþi anonime – aflatã, pe atunci, în proporþie de douã treimi în proprietatea acþionarilor privaþi – de a emite moneda statului român Pe tot parcursul evoluþiei sale istorice BNR a fost continuu banca de emisiune a þãrii, chiar dacã funcþiile ei economice, regimul proprietãþii ºi dimensiunile instituþionale s-au modificat mult ºi, uneori, radical Anul 1990 – momentul introducerii structurii bancare pe douã niveluri în România – a constituit începutul reformei bancare în România postcomunistã În aprilie 1991 au fost adoptate de Parlament Legea privind activitatea bancarã (Legea nr 33/1991) ºi Legea privind Statutul Bãncii Naþionale a României (Legea nr 34/1991) cu scopul declarat de a crea un sistem bancar modern BNR a cãpãtat funcþiile tradiþionale ale unei bãnci centrale, iar operaþiunile comerciale pe care le efectuase anterior au fost transferate unei bãnci comerciale nou înfiinþate (Banca Comercialã Românã) Evoluþia sistemului bancar în noua structurã pe parcursul a aproximativ opt ani, experienþa acumulatã în toatã aceastã perioadã s-au concretizat în adoptarea unei noi legi bancare - Legea nr 58/23 martie 1998, precum ºi un nou statut al bãncii centrale - Legea nr 101/1 iunie 1998 Statutul BNR (Legea nr 101/1998) Statutul actual s-a inspirat parþial ºi din statutele istorice ale BNR, dar fondul principal corespunde bani, bãnci183Pieþe, realitãþilor lumii contemporane S-a avut în vedere preluarea îndeosebi a caracteristicilor specifice bãncilor europene, ca o precondiþie la procesul de aderare a României la Uniunea Europeanã Potrivit statutului, Banca Naþionalã a României are un grad mare de independenþã faþã de executiv, ea rãspunzând în faþa organului legislativ al þãrii Astfel, conform art 36 din Legea nr 101/1998, BNR trebuie sã prezinte anual Parlamentului României un raport care cuprinde: principalele evoluþii economice, monetare ºi valutare; politica monetarã în anul precedent ºi orientãrile pentru anul urmãtor; reglementarea ºi supravegherea prudenþialã bancarã; activitãþile Bãncii Naþionale a României; bilanþul anual ºi contul de profit ºi pierderi Guvernatorul ºi Consiliul de Administraþie sunt numiþi de Parlament la propunerea comisiilor permanente de specialitate ale celor douã Camere ale Parlamentului, pe termen de 6 ani, cu posibilitatea de reînnoire a mandatului Revocarea din funcþie a membrilor Consiliului de Administraþie se poate face urmând aceeaºi procedurã ca la numirea acestora în funcþie În cazul descompletãrii Consiliului de Administraþie, reocuparea locurilor vacante se face numai pentru perioada rãmasã pânã la expirarea mandatului celor înlocuiþi Legea nr 101/1998 (art 39) prevede cã BNR are un capital propriu de o sutã miliarde lei care aparþine în întregime statului, acest regim al proprietãþii fiind considerat adecvat noilor atribuþii ale BNR, proiectate ca în cazul bãncilor centrale occidentale cu autenticã autonomie funcþionalã ºi decizionalã (tabel 5) În þarã, BNR deþinea, pânã în august 1999, o reþea de 41 de sucursale în toate reºedinþele actualelor judeþe, din necesitãþi legitimate de distribuþia numerarului în teritoriu ºi de operarea sistemului de plãþi În urma unui amplu proces de restructurare, prin care activitatea de transfer ºi de decontare a plãþilor a fost externalizatã de la banca centralã ºi se desfãºoarã în cadrul unei noi instituþii ce funcþioneazã pe principiile unei societãþi comerciale, BNR mai dispune în teritoriu de 28 de sucursale ºi agenþii În ceea ce priveºte relaþiile cu exteriorul, Banca Naþionalã a României a reluat, dupã 1990, relaþiile active cu FMI (guvernatorul BNR fiind guvernator pentru România la FMI) BNR participã la programele Bãncii 184Mugur Constantin ISÃRESCU Internaþionale pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare ºi ale Bãncii Europene pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare Totodatã, BNR este încã din 1931 membru fondator al Bãncii Reglementelor Internaþionale (BRI) de la Basel (Elveþia), calitate în care poate fi reprezentatã la reuniunile guvernatorilor principalelor bãnci centrale ale lumii Tabel 5 Prevederi principale din Statutul BNR Situaþia legalã, patrimonialãBanca centralã a statului român Organul unic de emisiune al statului IndependenþaAutonomie Consiliu de Admistraþie:Propus de Comisiile de specialitate ale Camerelor Parlamentului Numit de Parlament Mandat 6 ani, reînnoibil Numãrul membrilor 9 Relaþii cu: Parlamentul Raport anual; numire Consiliu de Administraþie; împuterniciri speciale Guvernul Consultãri Reprezentanþii executivului participã Ministrul Finanþelor ºi Directorul Trezoreriei statului, la ºedinþele Consiliului de Administraþie fãrã drept de vot Guvernatorul participã la ºedinþele Posibil de guvern Împrumuturi cãtre Guvern Suma totalã a împrumuturilor acordate (plafon legal)nu poate depãºi 7% din veniturile buge- tului de stat din anul precedent Soldul împrumuturilor nu poate depãºi dublul capitalului ºi al fondului de rezervã al BNR Sursa: BNR Obiective, instrumente, coordonare cu alte instituþii ale statului Potrivit art 2 din Legea nr 101/1998, obiectivul fundamental al Bãncii Naþionale a României este asigurarea stabilitãþii monedei naþionale, pentru a contribui la stabilitatea preþurilor În calitate de bancã centralã, Banca Naþionalã a României are ca funcþii: emiterea numerarului, formularea ºi conducerea politicii monetare ºi valutare, administrarea rezervelor oficiale internaþionale ale statului, supravegherea ºi bani, bãnci185Pieþe, reglementarea sistemului de plãþi De asemenea, Banca Naþionalã a României este organul unic de supraveghere bancarã, fiind împuternicitã de lege sã acþioneze ca împrumutãtor de ultimã instanþã pentru societãþile bancare aflate în dificultate de plãþi Legea stabileºte în mod clar limitele ºi condiþiile pentru împrumuturile pe care Banca Naþionalã le poate acorda statului Astfel, pentru acoperirea decalajului temporar dintre încasãrile ºi plãþile din contul general al Trezoreriei Statului, Banca Naþionalã a României poate acorda împrumuturi pe o duratã de pânã la 180 de zile, la o ratã a dobânzii situatã la nivelul pieþei În plus, suma totalã a împrumuturilor nu poate depãºi 7 la sutã din veniturile bugetului de stat în anul precedent, iar soldul împrumutului trebuie sã se situeze, la cel mult dublul capitalului ºi al fondului de rezervã Instrumentele de politicã monetarã folosite de BNR pentru realizarea obiectivelor sale sunt urmãtoarele: i) operaþiunile de piaþã (open-market operations); ii) facilitãþile de refinanþare ºi de depozit; iii) rezer-vele minime obligatorii; iv) persuasiunea moralã (moral suasion) În problemele de politicã monetarã ºi financiar-bancarã, alãturi de BNR mai intervin Guvernul (prin Ministerul Finanþelor Publice) ºi Parlamentul Politica Bãncii Naþionale se realizeazã sub coordonarea Parlamentului, prin colaborare cu Guvernul De exemplu, în cadrul acordurilor încheiate cu Fondul Monetar s-a reuºit reunirea tuturor organismelor statului cu atribuþii în politica economicã Instituþionalizarea colaborãrii a permis creionarea sarcinilor ce revin fiecãrei instituþii angrenate Funcþiile Bãncii Naþionale a României Legea nr 101/1998 stabileºte funcþiile Bãncii Naþionale a României ºi coordonatele principale în care acestea se realizeazã Prezentãm, în continuare, o grupare a acestor funcþii, având în vedere nu numai litera, dar ºi spiritul legii BNR emite, pune ºi retrage din circulaþie numerarul Aceastã funcþie principalã este redatã în Legea nr 101/1998, astfel: “Banca Naþionalã a României este unica instituþie autorizatã sã emitã însemne monetare, sub formã de bancnote ºi monede metalice, ca mijloace legale de platã pe teritoriul României” BNR administreazã direct rezerva de bancnote ºi 186Mugur Constantin ISÃRESCU monede metalice, elaboreazã programul de emisiune a acestora, astfel încât sã se asigure necesarul de numerar în strictã concordanþã cu nevoile reale ale circulaþiei bãneºti BNR este singura în drept sã stabileascã valoarea nominalã, dimensiunile, greutatea, desenul ºi alte caracteristici tehnice ale bancnotelor ºi monedelor metalice Bancnotele sunt semnate de guvernator ºi casierul central De la crearea sa în 1880, BNR a beneficiat continuu de privilegiul legal al emisiunii însemnelor monetare ale statului român Monopolul de emisiune a fost, pentru scurte perioade, anulat de facto sau împãrþit, uneori, datoritã unor împrejurãri legate de ocupaþia strãinã, alteori din pricina inconsecvenþei politice (la începutul anilor ’50 Ministerul Finanþelor a preluat, pentru o perioadã, privilegiul emisiunii monedei metalice ºi chiar al unor cupiuri ale bancnotei) BNR este banca bãncilor pe care le autorizeazã sã funcþioneze pe teritoriul României, le reglementeazã ºi le supravegheazã activitatea BNR se constituie în gestionarul riscului de sistem în activitatea tuturor bãncilor, reprezentând interesul întregii societãþi în preîntâmpinarea problemelor ce pot apãrea în onorarea de cãtre bãncile comerciale a cererilor de retragere de depozite din partea deponenþilor Primul act al acestei misiuni este autorizarea bãncilor comerciale, BNR verificând existenþa capitalului ºi a persoanelor care intenþioneazã sã conducã banca În continuare, banca autorizatã va fi supravegheatã prudenþial, prin verificarea permanentã a expunerii la risc a acesteia, din punct de vedere al tehnicilor ºi restricþiilor bancare În calitate de bancã a bãncilor, BNR este împuternicitã de lege sã emitã reglementãri (regulamente, norme, circulare) cu valabilitate pentru întregul sistem bancar În caz de crizã financiarã sau de apariþie a unor riscuri sistemice, BNR poate fi împrumutãtor de ultimã instanþã BNR este casier general ºi bancher al statului român BNR participã la procesul execuþiei bugetului de stat ºi þine evidenþele contabile ale contului curent al Trezoreriei Statului Pentru operaþiunile derulate prin contul Trezoreriei statului Banca Naþionalã a României nu percepe comisioane ºi plãteºte dobândã la disponibilitãþile din acest cont Totodatã, BNR poate acorda bugetului de stat un împrumut limitat (limitele cantitative sunt stabilite de Lege) pentru acoperirea decalajului temporar între veniturile ºi cheltuielile acestuia bani, bãnci187Pieþe, Tot pentru contul bugetului de stat, BNR poate mobiliza resurse bãneºti, acþionând ca agent al statului în ce priveºte emisiunea, vânzarea ºi rãscumpãrarea obligaþiunilor prin care statul se împrumutã de la public, persoane juridice sau bãnci Astfel, banca centralã organizeazã emisiunea ºi plasarea obligaþiunilor de stat, efectuând ºi serviciul financiar al datoriei publice (vânzarea, rãscumpãrarea, încasarea diferenþelor de preþ, plata dobânzilor ce decurg din respectivele operaþiuni) În toatã aceastã activitate, BNR nu dispune de nici un privilegiu special ca agent al statului ºi se supune, în calitatea sa de intermediar financiar pe piaþa valorilor mobiliare, regulilor concurenþei comerciale BNR stabileºte ºi conduce politica monetarã a þãrii Conform Legii nr 101/1998, Banca Naþionalã a României elaboreazã, aplicã ºi rãspunde de politica monetarã Principalele teme ale politicii monetare sunt: – volumul, structura ºi dinamica operaþiunilor de creditare (banca centralã poate acorda credite în condiþii de rambursare, garantare ºi dobândã stabilite prin reglementãri proprii; creditarea pe descoperit de cont este însã interzisã); – volumul, structura ºi dinamica operaþiunilor de piaþã (Banca Naþionalã a României poate dobândi, lua în gaj sau vinde creanþe, titluri sau alte valori asupra statului, bãncilor sau altor persoane juridice ºi poate atrage depozite de la bãnci în condiþiile pe care le considerã necesare pentru realizarea obiectivelor sale); – volumul ºi structura masei monetare; – nivelul ºi calculul dobânzilor la vedere ºi la termen; – cursul de schimb al leului în raport cu alte valute ºi situaþia balanþei de plãþi externe a þãrii Atât în stabilirea, cât ºi în conducerea politicii monetare, BNR opereazã cu date sintetice provenite din sistemul bancar ºi din analize ordonate în teritoriul sucursalelor proprii BNR stabileºte ºi conduce politica valutarã În baza prevederilor legii ce reglementeazã activitatea bãncii centrale, BNR elaboreazã, aplicã ºi rãspunde de politica valutarã a þãrii Totodatã, BNR asigurã trezoreria 188Mugur Constantin ISÃRESCU balanþei de plãþi externe a þãrii ºi acþioneazã pentru asigurarea convertibilitãþii leului pentru tranzacþiile curente ale balanþei de plãþi BNR a fost principalul actor în crearea pieþei valutare interbancare, în care moneda naþionalã sã poatã fi convertitã în valute care sã dea posibilitatea plãþii tranzacþiilor curente În aceastã calitate, pânã în 1994, BNR a fost organizatorul ºedinþelor de licitaþie în care principalele bãnci desfãºurau operaþiunile de vânzare/cumpãrare de valutã Din luna august 1994 BNR a renunþat la rolul de organizator principal al pieþei valutare interbancare, lãsând o mai mare libertate tranzacþiilor valutare ale bãncilor comerciale ºi formãrii cursului de schimb În acelaºi timp, controlul efectuat de BNR asupra marilor solicitanþi de valutã a fost extins ºi asupra caselor de schimb valutar – segment mai puþin semnificativ ca volum al pieþei valutare interne, dar foarte sensibil în mentalitatea publicului Dupã o scurtã perioadã de restricþionare în funcþionarea pieþei valutare, în luna martie 1997 a avut loc liberalizarea integralã a pieþei valutare ºi a mecanismului de formare a cursului de schimb, pe baza cererii ºi a ofertei Ultimul pas în funcþionarea pe baze libere a pieþei valutare în România a fost fãcut la începutul anului 1998, o datã cu acceptarea obligaþiilor ce decurg din Articolul VIII al Statutului FMI privind liberalizarea tranzacþiilor de cont curent ºi convertibilitatea monedei naþionale pentru operaþiuni curente În gestiunea BNR se aflã ºi rezervele internaþionale (aur, valute convertibile ºi Drepturi Speciale de Tragere) ale þãrii, ce pot fi folosite, conform legii, pentru susþinerea cursului monedei naþionale în momentele critice ºi/sau pentru a efectua plãþi ordonate de autoritãþile statului în situaþii bine stabilite BNR contribuie la mobilizarea resurselor valutare ale þãrii pentru constituirea rezervei de stat, este pãstrãtoarea acestora ºi are obligaþia de a efectua plãþile la care s-a angajat Guvernul României prin Ministerul Finanþelor Potrivit art 31 din Legea nr 101/1998, BNR prezintã un raport Guvernului ºi Parlamentului dacã prevede sau constatã scãderea rezervei de metale preþioase ºi devize (rezerva internaþionalã) pânã la un nivel pe care îl considerã alarmant BNR supravegheazã ºi reglementeazã sistemul de plãþi al þãrii Supravegherea sistemului de plãþi al þãrii, în general, ºi a plãþilor bancare, în special, în primul rând a celor fãrã numerar, este o consecinþã bani, bãnci189Pieþe, ºi un mijloc important de a înfãptui politica monetarã ºi de a menþine stabilitatea monedei naþionale, precum ºi încrederea publicului în sistemul bancar naþional BNR a preluat, încã din 1991, iniþiativa reformei sistemului de plãþi fãrã numerar al þãrii În acest sens, BNR a pus la dispoziþie propria reþea interbancarã care acoperã întreg teritoriul þãrii, în cadrul unui program de modernizare a tehnologiilor de decontare manualã a instrumentelor de platã pe suport hârtie Urmãrind, în final, transformarea societãþii româneºti dintr-o societate a numerarului într-una intens bancarizatã, unde majoritatea plãþilor sã poatã fi fãcute prin intermediul informaticii bancare, al plãþilor electronice, începând din 3 aprilie 1995, BNR a reluat, dupã 5 decenii, tehnologia de compensare multilateralã pe baze nete a plãþilor interbancare efectuate între bãncile comerciale în case de compensaþii deschise în sucursalele BNR În cadrul procesului de restructurare demarat în toamna anului 1999, activitatea de plãþi a fost externalizatã de la banca centralã, înfiinþându-se o societate privatã pe acþiuni (la care principalele bãnci comerciale din România deþin 66,7 la sutã din capital, iar BNR 33,3 la sutã) numitã TransFonD S A , ce a devenit operaþionalã la 1 mai 2001 Îndeplinirea cu succes a acestor funcþiuni depinde desigur de efortul propriu al BNR, dar nu numai de acesta Banca Naþionalã a României, la fel ca orice bancã centralã din lume, nu opereazã într-un vid instituþional Deciziile sale afecteazã sau sunt afectate de deciziile altor instituþii ale statului, precum Parlamentul, Guvernul sau diverse alte organisme De aceea, este de dorit o cât mai bunã conlucrare a acestor instituþii, care sã minimizeze aspectele conflictuale ºi sã contribuie la o mai bunã armonizare a ansamblului de politici macroeconomice În ultimã instanþã, aceasta se rãsfrânge asupra credibilitãþii instituþiei monetare centrale Cu cât va fi mai profesionistã conlucrarea cu celelalte instituþii ale statului, cu atât politica monetarã va avea mai multe ºanse de a fi receptatã corect de cãtre agenþii economici ºi de cãtre publicul larg În cazul specific al þãrii noastre, politica BNR s-a realizat sub supravegherea Parlamentului, printr-o strânsã colaborare cu guvernul, în cadrul acordurilor încheiate cu organismele financiare internaþionale (FMI, Banca Mondialã) 190Mugur Constantin ISÃRESCU Conºtientã de faptul cã trebuie sã existe un dialog permanent cu societatea, pentru a-i explica acesteia necesitatea luãrii unor mãsuri adesea nepopulare, dar ºi pentru a afla reacþia acesteia, BNR a procedat la urmãtoarele acþiuni: i) informarea operativã, ori de câte ori a fost nevoie, a Parlamentului; ii) informarea mass-media, prin conferinþe de presã, publicaþii zilnice sau periodice etc ; iii) publicarea, cu regularitate, a buletinelor lunare ºi trimestriale ale BNR, a raportului anual, precum ºi a altor materiale care intereseazã publicul larg ºi, începând din anul 2000, crearea paginii web proprii Pornind de la acordurile semnate de guvernul României cu FMI, acorduri investite cu putere de lege de cãtre Parlament, Banca Naþionalã a României ºi-a definit obiectivele în termeni care sã permitã atingerea parametrilor fixaþi Încheierea ºi derularea unui acord cu o instituþie finanþatoare internaþionalã (de tipul FMI sau BRD) este de naturã a conferi credibilitate atât þãrii respective, în general, cât ºi bãncii centrale, în particular Sumele obþinute prin acorduri sunt relativ mici comparativ cu necesitãþile reale de finanþare externã; cu toate acestea, încheierea respectivelor acorduri au rolul unui semnal foarte important pentru comunitatea de afaceri internaþionalã, care capãtã încredere în þara semnatarã a acordului Capitolul 13 Teoriile monetare 13 1 Metalismul ªcoala monetarã, ºcoala bancarã Teoria monetarã are ca obiect de studiu relaþia dintre monedã ºi variabilele economiei reale (producþie, consum, investiþii, acumulare etc ) Ecuaþia schimbului menþionat anterior (MV = PQ) poate fi consideratã o medianã a teoriilor monetare Aºa cum vom vedea în continuare, teoriile monetare sunt diverse ºi deseori contradictorii Teoriile monetare furnizeazã bazele conceptuale ale politicii monetare Ele se cuvin a fi cunoscute cel puþin în liniile lor directoare Chiar în situaþia în care o teorie monetarã pare a fi depãºitã ºi nu se mai verificã în practicã, anumite pãrþi ale ei semnaleazã aspecte care pot fi relevante ºi în zilele noastre Istoric, teoriile monetare au evoluat în funcþie de mersul ideilor ºi gândirii economice generale, de schimbarea bazei organizatorice ºi tehnologice a sistemelor monetare ºi bancare (de exemplu, de la moneda metalicã la bancnotã, iar apoi la banul electronic) ºi de ciclurile lungi ale dezvoltãrii societãþii moderne Rezultanta acestor vectori a fost cã, pe parcursul ultimelor patru secole, importanþa acordatã banilor ºi teoriilor monetare a cunoscut suiºuri ºi coborâºuri, care pot fi etapizate diferit Metalismul Pânã la expansiunea bãncilor comerciale, a apariþiei bãncilor centrale ºi a banilor de credit la mijlocul secolului al XIX-lea, gândirea monetarã a fost dominatã de postulatul metalist, conform cãruia, pentru a putea îndeplini funcþia de etalon, moneda trebuia sã fie 192Mugur Constantin ISÃRESCU (sau sã aibã o bazã) metalicã Existenþa ºi stabilitatea sistemelor monetare era de neconceput fãrã ca funcþiile monetare sã fie îndeplinite de aur (monometalismul aur, sau etalonul aur), eventual împreunã cu argintul (bimetalismul aur-argint) În prima jumãtate a secolului al XIX-lea, postulatul metalist a fost clãtinat de vestita controversã dintre cele douã curente de gândire din Anglia: ºcoala bancarã (Banking School) ºi ºcoala monetarã(Currency School) Aceasta din urmã a pus repetatele crize financiare din Anglia ºi din þãrile europene pe seama emisiunii exagerate de bancnote, propunând ca emisiunea de monedã nemetalicã sã fie strict acoperitã ºi sã se comporte în acelaºi mod cu baterea monedelor de aur ºi argint ªcoala bancarã a considerat, dimpotrivã, cã adevãrata cauzã de instabilitate o constituie variaþia stocului de metale preþioase, determinatã de alte cauze decât cele economice (evoluþia producþiei de aur, miºcãrile speculative ale rezervelor de aur ºi argint etc ) ºi a propus ca emisiunea de bancnote sã aibã flexibilitate faþã de stocul de aur ºi argint ºi sã fie determinatã, între anumite limite, de nevoile variabile de bani ale economiei (reflectate, de exemplu, de stocul de cambii prezentat Bãncii Angliei pentru scontare) Într-o primã fazã a avut câºtig de cauzã ºcoala monetarã, care, susþinutã ºi de doctrina cantitativã a lui Ricardo, a contribuit la promulgarea Legii Peel (Bank Charter Act) în 1844 Potrivit cu aceastã lege, Banca Angliei a putut emite bancnote numai în conformitate cu stocul de aur pe care îl deþinea, cu excepþia unei emisiuni suplimentare strict limitate, prin care acoperea deficitul de resurse al statului (deficit care era considerat în mod empiric ca necesar economiei ºi, în consecinþã, emisiunea suplimentarã de bancnote, fãrã acoperire, nu era niciodatã înapoiatã bãncii pentru convertirea în aur) În timp însã, cu toate cã majoritatea statelor independente s-au în- dreptat spre etalonul aur - iar din ultimele decenii ale secolului al XIX-lea pânã la primul rãzboi mondial se poate vorbi despre un monometalism aur la scarã internaþionalã - punctele de vedere ale ºcolii bancare au câºtigat teren, iar emisiunea de bancnote a bãncilor s-a desprins treptat de postulatul acoperirii totale în aur Emisiunea monetarã a fost corelatã, în mai mare mãsurã, cu cantitatea de bunuri ºi servicii de pe piaþã bani, bãnci193Pieþe, (reflectatã de cererea de scont ºi, pe un plan mai larg de cererea de credit), iar acoperirea în aur (ºi/sau argint) a devenit parþialã ºi a cãpãtat un caracter prudenþial ºi de limitare a expansiunii creditului Totuºi, preceptele ºcolii monetare au rãmas în gândirea economicã pânã în zilele noastre drept reper al disciplinãrii ºi al controlului strict în domeniul emisiunii monetare Corespondentul contemporan al acesteia este Consiliul monetar (Currency Board) - respectiv ideea ca Banca Centralã din þãrile cu inflaþie galopantã sã-ºi reducã drastic funcþiunile la un simplu consiliu, care sã emitã monedã numai în mãsura acumulãrilor de rezerve de valutã convertibilã 13 2 Teoria cantitativã a banilor În contextul dezvoltãrii teoriilor metaliste ºi ale ideilor ºcolii monetare (secolele XVII - XIX) s-a conturat ºi închegat teoria cantitativã a banilor, care susþine existenþa unui raport direct proporþional între cantitatea de monedã în circulaþie ºi nivelul preþurilor Cu alte cuvinte, aceastã teorie - ce reprezintã un punct central regãsibil în orice construc- þie monetaristã - postuleazã faptul cã puterea de cumpãrare a banilor este invers proporþionalã cu cantitatea lor aflatã în circulaþie, sau cã valoarea monedei este datã de raritatea ei Suprapunerea teoriei cantitative cu metalismul a fost naturalã, întrucât metalele preþioase sunt rare Dar teoria cantitativã a supravieþuit ºi prãbuºirii etalonului aur (1914) ºi desfiinþãrii etalonului aur - devize de la Bretton Woods (1971) ºi cunoaºte astãzi un reviriment implicit sub forma expansiunii monetarismului ºcolii de la Chicago (dupã 1975) O explicaþie a durabilitãþii acestei teorii este faptul cã alãturi de postulatul conform cãruia valoarea monedei este proporþionalã cu raritatea ei, teoria cantitativã postuleazã ºi ideea cã statul trebuie ºi poate sã controleze emisiunea monetarã Teoria cantitativã a banilor a fost formulatã pentru prima oarã coerent de economiºtii clasici englezi (Petty, Locke, Stuart Mill) David Ricardo formuleazã teoria în ecuaþia: P = M/T(1) 194Mugur Constantin ISÃRESCU unde: P= nivelul preþurilor M = cantitatea de monedã (masa monetarã) T = volumul tranzacþiilor Ecuaþia lui Ricardo se poate citi în felul urmãtor: o anumitã producþie de bunuri ºi servicii determinã volumul tranzacþiilor (T) care se deruleazã prin cantitatea datã de monedã (M) la un nivel mediu al preþurilor (P) Dacã masa banilor creºte, nivelul preþurilor creºte corespunzãtor, întrucât volumul tranzacþiilor este independent de (M) sau (P) ºi determinat numai de producþie La începutul secolului XX teoria cantitativã a banilor a cãpãtat o formã avansatã prin lucrãrile lui Irving Fisher Acesta a actualizat ecuaþia matematicã a relaþiei bani - preþuri, prin introducerea, alãturi de numerar, a banilor de cont ºi luarea în considerare a vitezei de circulaþie a banilor Ecuaþia lui Fisher este urmãtoarea: P = VM/T + V’M’/T(2) unde: M= numerar M’= bani de cont V = viteza de circulaþie a numerarului V’= viteza de circulaþie a banilor de cont Prin luarea în considerare a vitezei banilor, Fisher a pus bazele ecuaþiei moderne a schimbului (MV = PQ) ºi a deschis porþile interpretã- rilor moderne, nuanþate ºi flexibile, între cantitatea de bani ºi preþuri De asemenea, prin departajarea numerarului de banii de cont, Fisher a scos în relief complexitatea relaþiilor derivate din “categoriile” de bani, cu componente diferite, care rezultã din evoluþia tehnologiei bancare Monetarismul zilelor noastre se regãseºte în mare mãsurã în lucrãrile lui Fisher Se observã cã ecuaþia schimbului (MV = PQ) face miºcarea bani, bãnci195Pieþe, preþurilor dependentã nu numai de volumul masei monetare, ci ºi de o serie de factori în strânsã legãturã cu circulaþia bãneascã Trebuie adãugat faptul cã viteza de circulaþie a banilor (V) este un concept extrem de complicat, cu puterea de a îngemãna factori monetari, bancari, comerciali, productivi, sociali ºi psihologici Ecuaþia schimbului este o formã a teoriei cantitative pentru cã, ºi în acest caz, asistãm la o adevãratã “pasivitate” a preþurilor: ele nu fac altceva decât sã se lase determinate de miºcarea celorlalþi factori, în primul rând a factorilor monetari În toate formele teoriei cantitative a banilor, preþurile nu sunt cauzã - primarã sau secundarã - a variaþiei factorilor monetari ºi nici nu sunt determinate, în principal, de alþi factori decât cei monetari Concomitent cu acceptarea pe scarã tot mai largã a preceptelor teoriei cantitative a banilor, au apãrut atât reacþiile adverse, cât ºi teorii diametral opuse – de exemplu gândirea nominalistã Pe mãsura dezvoltãrii sistemelor monetare ºi bancare ºi a definirii rolului statului în economie, la sfârºitul secolului XIX ºi în secolul XX s-au amplificat curentele de gândire care au contestat postulatul cã moneda ar trebui sã aibã o bazã metalicã Indiferent dacã au considerat cã moneda este a creaþie juridicã (Knapp) sau un reflex al preþurilor în economie (Bendixen), economiºtii care au desprins moneda, ºi valoarea sa, de aur sunt grupaþi în gândirea nominalistã (cei mai proeminenþi reprezentanþi fiind Muller, Schumpeter, Stewart) Nominaliºtii considerã, în esenþã, cã valoarea banilor depinde nu atât de masa banilor în circulaþie (ca în teoria cantitativã), cât de masa bunurilor ºi serviciilor oferite Ei subliniazã cã dacã nu sunt bunuri ºi servicii, banii nu au valoare practicã ºi socialã, chiar dacã au valoare intrinsecã (fiind de aur) Pe de altã parte, nominaliºtii aratã cã, dacã existã bunuri ºi servicii, banii sunt valoroºi chiar dacã nu au valoare intrinsecã (nu sunt din aur), ci sunt simple înscrisuri în conturi bancare (bani de cont) Privind altfel la relaþia de cauzalitate din ecuaþia schimbului, nominaliºtii ajung pânã acolo încât considerã cã valoarea banilor este reflecþia valorii bunurilor ºi serviciilor oferite în schimbul lor De la aceastã abordare s-a ajuns, în zilele noastre, la teoriile privind determinarea valorii externe a monedelor naþionale (valorile paritare sau 196Mugur Constantin ISÃRESCU cursurile valutare oficiale) prin compararea puterii de cumpãrare, respectiv a preþurilor, din diferite þãri (teoria paritãþii puterilor de cumpãrare) 13 3 Keynesismul Deºi a elaborat un “Tratat despre monedã” (1930), J M Keynes nu s-a detaºat prin teoria sa monetarã, ci prin “Teoria generalã a utilizãrii forþei de muncã, dobânzii ºi banilor” în care conceptele monetare sunt derivate ºi nu primordiale În fapt, în mai toate lucrãrile sale, Keynes susþine un intervenþionism pronunþat al statului, renunþarea la principiul neutralitãþii monedei (promovat mai ales de “laissez-faire”-ul lui J B Say ºi Stuart Mill) ºi activizarea banilor ºi preþurilor pentru stimularea creºterii economice Keynes ºi discipolii sãi postbelici au recomandat creºterea cantitãþii banilor în circulaþie pentru sprijinirea investiþiilor ºi a consumului, precum ºi studierea unui nou statut al banilor care sã descurajeze deþinerea lor îndelungatã ºi blocarea puterii de cumpãrare Doctrina keynesistã, în diferitele sale variante, a dominat gândirea economicã contemporanã începând cu deceniul 1931 - 1940 Conform acesteia, intervenþia statului în economie este necesarã pentru a utiliza cât mai bine forþa de muncã, a asigura creºterea economicã ºi a facilita echilibrul dinamic al societãþii (principiul bicicletei - în mers se poate asigura mult mai uºor echilibrul) În gândirea lui Keynes, punctul nevralgic al dinamicii economice îl constituie investiþiile Înclinaþia spre investiþie este extrem de volatilã ºi depinde de comportamentul instabil al cercurilor de afaceri Când previziunile pesimiste ale investitorilor conduc la reducerea volumului investiþiilor, aceastã tendinþã inhibã întreaga activitate economicã ºi conduce, prin creºterea ºomajului, la diminuarea consumului particular, antrenând un puternic cerc vicios de destabilizare (exemplificat de marea crizã din 1929 - 1933) Pentru a preveni sau a combate tendinþa ciclicã de scãdere a producþiei datoratã fluctuaþiilor investiþiilor ºi consumului, Keynes propune utilizarea pe principii anticiclice a cheltuielilor publice (inclusiv prin acceptarea unui deficit bugetar finanþat pe calea expansiunii monetare) Emisiunea monetarã ºi deficitul bugetar capãtã, în doctrina lui Keynes, funcþiuni anticiclice În perioadele de recesiune se recomandã bani, bãnci197Pieþe, creºterea masei monetare, a cheltuielilor publice ºi a deficitului bugetar În situaþiile de supraîncãlzire a economiei, se procedeazã la restrângerea (relativã) a masei monetare, reducerea cheltuielilor publice ºi a deficitului bugetar Concepþia lui Keynes nu rezervã, deci, un rol primordial monedei De altfel, Keynes a fost un adversar declarat al etalonului - aur, numind metalul galben “relicva barbarã” a societãþii moderne ºi propunând, în 1944, la Bretton Woods, un sistem monetar internaþional bazat pe o monedã internaþionalã de cont (bancorul) desprinsã total de aur Mai mult, pentru Keynes economisirea are o acþiune depresivã asupra activitãþii economice, în timp ce consumul favorizeazã cererea ºi relansarea economicã Prin urmare, el recomandã descurajarea tezaurizãrii ºi stimularea pe toate cãile a consumului Moneda este, în consecinþã, o variabilã derivatã a activitãþii economice, iar influenþa ei asupra celorlalte variabile se face indirect, prin intermediul dobânzii Aceasta din urmã se formeazã în confruntarea dintre oferta de bani ºi necesarul de monedã al economiei; ºi în acest caz, Keynes recomandã intervenþia statului pe principii anticiclice, micºorând sau majorând dobânzile pentru a încuraja investiþiile Deºi acceptã, în principiu, ecuaþia schimbului (ecuaþia lui Fisher) MV = PQ(3) unde: M = cantitatea de monedã (masa monetarã) V = viteza de circulaþie P = nivelul preþurilor Q = volumul producþiei Keynes o adapteazã înlocuind MV cu M’V’ în care M’ este volumul depunerilor provenite din venituri, iar V’ viteza de circulaþie a acestora În acest fel, Keynes se detaºeazã de Fisher ºi teoria cantitativã a banilor, subliniind rolul nefast al tezaurizãrii banilor ºi faptul cã masa monetarã totalã nu are relevanþã Mai mult, într-o primã formulare a “ecuaþiei de la Cambridge”, Keynes coreleazã masa monetarã ºi preþurile cu puterea de cumpãrare a populaþiei, astfel: 198Mugur Constantin ISÃRESCU M = P(K + rK’)(4) unde: r = este raportul între încasãrile bãncilor ºi totalul angajamentelor lor K = reprezintã “unitãþile de consum” care pot fi cumpãrate cu disponibilitãþile bãneºti ale populaþiei, aflate sub formã de numerar K’= reprezintã “unitãþile de consum” care pot fi cumpãrate cu disponibilitãþile bãneºti ale populaþiei, aflate în conturi bancare Este evident cã, în timp ce Fisher pune accent pe cantitatea de bani din circulaþie, Keynes subliniazã importanþa puterii de cumpãrare a publicului (consumul) 13 4 Monetarismul Monetarismul constituie un termen generic care defineºte teoriile ºi politicile monetare care atribuie modificãrii cantitãþii de bani în circulaþie o importanþã decisivã în stabilitatea preþurilor ºi evoluþia activitãþii economice Baza teoreticã a monetarismului o constituie teoria cantitativã a banilor Curentul monetarist s-a conturat ºi a luat amploare mai ales dupã al doilea rãzboi mondial, în contrapondere la dominaþia gândirii keynesiste Panta descendentã pe care s-a înscris teoria lui Keynes începând cu generalizarea stagflaþiei în anii ‘70 a dat un impuls extraordinar gândirii monetariste Puse în practicã în anii ‘80 de douã dintre cele mai puternice economii ale lumii (SUA ºi Marea Britanie), preceptele monetariste s-au îmbogãþit cu elemente noi, provenite din realitatea curentã ºi au generat curentul neomonetarist Exponenetul principal al monetarismului este Milton Friedman, reprezentantul cel mai însemnat al ºcolii de la Chicago Analizând corelaþiile pe termen lung dintre masa monetarã, inflaþie ºi creºterea economicã, Friedman ajunge la concluzia unor legãturi pozitive ºi stabile, ceea ce înseamnã cã nu numai preþurile, dar ºi creºterea bani, bãnci199Pieþe, economicã sunt influenþate favorabil de evoluþia stabilã a masei monetare Într-un mediu monetar stabil ºi previzibil, viteza banilor este constantã Dimpotrivã, creºterea discreþionarã a masei monetare pe considerente anticiclice pericliteazã stabilitatea monetarã ºi genereazã inflaþie iar, în plus, are efecte favorabile limitate asupra creºterii economice, deoarece stimularea activitãþilor de afaceri ºi a consumului apare cu întârziere ºi poate fi în totalitate contrabalansatã de scãderea încrederii în moneda naþionalã Cuvintele-cheie ale neomonetarismului sunt, în consecinþã, stabilitate monetarã ºi credibilitate Regula de aur propusã de Friedman este majorarea constantã a masei monetare cu un anumit procent în fiecare an, anunþarea publicã a acestuia ºi menþinerea neschimbatã a acestuia o lungã perioadã de timp (de exemplu, o creºtere de 6 la sutã pe an, acoperind o creºtere economicã realã de 3 la sutã ºi o inflaþie anualã de 3 la sutã) Cunoscând decizia bãncii centrale privind controlul expansiunii monetare ºi, mai ales, capacitatea ºi hotãrârea acesteia de a pãstra neschimbatã creºterea masei monetare, fiecare individ din societate îºi încadreazã cerinþele economice în limitele cererii globale trasate de banca centralã (teza controlului cheltuielilor globale sau a cererii agregate) Adoptând sloganul cã “numai banii conteazã” ºi cã pentru creºterea economicã neinflaþionistã pe termen lung existã o “preeminenþã a impulsurilor monetare”, monetarismul considerã cã politica economicã a statului se identificã cu politica monetarã ºi cã aceasta din urmã se focalizeazã pe controlul creºterii masei monetare în limitele stabilite (þinta monetarã) Prin controlul ferm al masei monetare, politica fiscalã, comportamentul întreprinderilor, dezechilibrul extern ºi chiar politica dobânzilor trec pe planul doi (devin variabile derivate), iar dezvoltarea echilibratã este atinsã aproape automat În ceea ce priveºte controlul cu acurateþe al creºterii masei monetare, neomonetarismul admite cã, datoritã modernizãrii sistemelor economice ºi financiar-bancare acesta se poate realiza numai prin dezvoltarea unui instrument specific Astfel, neomonetarismul introduce conceptul de bazã monetarã (B sau M) format din numerarul în circulaþie (N) ºi 0 rezervele obligatorii ale bãncilor comerciale la banca centralã (R) Masa monetarã (M) rezultã din produsul dintre baza monetarã (B) ºi multiplicatorul monetar (m), astfel: 200Mugur Constantin ISÃRESCU B = M= N + R(5) 0 M = mB (6) unde: B = baza monetarã N = numerar în circulaþie R = rezerve bancare M = masa monetarã m = multiplicatorul bazei monetare Întrucât multiplicatorul poate fi menþinut relativ constant, neomone- tarismul considerã cã prin manevrarea bazei monetare este posibil controlul masei monetare, indiferent de definirea acesteia (în acest scop se folosesc cuantificãri precise ale diferitelor agregate monetare - M, M, 12 M…) Pe de altã parte, baza monetarã este o variabilã aflatã sub 3 controlul bãncii centrale, mai ales în cazul utilizãrii operaþiunilor de piaþã (operaþiuni open - market) 13 5 Sinteze neoclasice Keynesismul a dominat gândirea economicã din þãrile dezvoltate pânã spre sfârºitul anilor ‘60 Reþetele de politicã economicã au ajuns atât de cunoscute, încât toatã intervenþia statului în economie a fost prezentatã, sub formã simplificatã, de sloganul: recesiunea economicã este combãtutã cu inflaþie (politici monetare ºi fiscale expansioniste), iar inflaþia este combãtutã cu recesiune (politici monetare ºi fiscale restrictive) Teoria economicã a fost concentratã pe dozajul cantitativ ºi calendaristic al mãsurilor monetare ºi fiscale, urmãrit pe baza unei corelaþii inverse între inflaþie ºi ºomaj (curba Phillips, care calculeazã cu câte procente de creºtere a inflaþiei se obþine un procent de reducere a ºomajului ºi invers) Stagflaþia generalizatã din anii ‘70 (respectiv coabitarea inflaþie - ºomaj - recesiune economicã ºi mai ales tendinþa de agravare reciprocã a bani, bãnci201Pieþe, acestora) a arãtat limitele istorice ale gândirii Keynesiste ºi, mai ales, pericolele tratamentelor simple aplicate unor probleme dificile Crizele energetice, prãbuºirea sistemului cursurilor fixe adoptat la Bretton Woods, internaþionalizarea miºcãrilor de capital, globalizarea economiei mondiale, problemele ecologice, subdezvoltarea º a au constituit noi provocãri la care gândirea economicã a trebuit sã caute rãspunsuri Se remarcã, în acest context, conturarea unor noi tendinþe de gândire economicã: (I) neomonetarismul, prezentat anterior; (II) globalismul, respectiv caracterul mondial al problemelor ºi soluþiilor economice, ilustrat cel mai bine în lucrãrile Clubului de la Roma; (III) neoclasicismul, respectiv revenirea, într-o formã modernã, la “adevãrurile sãnãtoase” ale gândirii economice de dinaintea lui Keynes ºi reducerea pronunþatã a intervenþiei statului în economie (exponentul principal a fost economistul de origine austriacã F Hayek); (IV) pragmatismul, sesizat mai ales în studiile organismelor financiare internaþionale (Fondul Monetar Internaþional, Banca Mondialã), unde abordarea problemelor economice este mai puþin doctrinarã ºi mai mult orientatã spre soluþii practice pentru diferitele situaþii din diverse þãri (politici heterodoxe, cuprinzând mãsuri monetare, fiscale, sectoriale etc ) Legat de aceastã ultimã tendinþã se remarcã un curent dominant în gândirea economicã a ultimelor trei decenii numit “sinteza neoclasicã”, care pãstreazã ºi dezvoltã aparatul analitic al keynesismului, acceptã fãrã a absolutiza ideile monetariste ºi se pronunþã pentru un rol limitat al statului în economie Paul Samuelson, unul din cei mai cunoscuþi reprezentanþi ai acestui curent eclectic, a susþinut aproape zece ani o polemicã aprinsã cu Milton Friedman pe tema limitelor politicii monetare În timp ce Friedman insistã pe ideea cã “numai banii conteazã” ºi, în consecinþã, singurul lucru pe care trebuie sã-l facã statul este sã controleze masa monetarã (“singura intervenþie a statului este sã nu intervinã”), Samuelson considerã cã “ºi banii conteazã”, iar controlul masei monetare este greu de fãcut, chiar imposibil, dacã nu sunt 202Mugur Constantin ISÃRESCU controlate alte variabile macroeconomice (de exemplu cheltuielile statului ºi deficitul bugetar) De remarcat cã atât P Samuelson cât ºi M Friedman sunt laureaþi Nobel în economie Orientarea pragmaticã a gândirii economice contemporane ºi, mai ales, tendinþa formulãrii unor “sinteze” care preiau adevãruri din mai multe doctrine se remarcã ºi în domeniul monetar Astfel, în anii ‘80 a devenit tot mai influentã “ºcoala monetarã de la Yale” reprezentatã, în primul rând, de lucrãrile lui J Tobin Spre deosebire de monetariºtii de la Chicago, cei de la Yale considerã cã nu numai masa monetarã, dar ºi alte forme (financiare ºi reale) de avere au un rol important în evoluþia preþurilor ºi a producþiei Analiza averii apropie astfel teoria lui J Tobin de analiza venitului efectuatã de J M Keynes, motiv pentru care, în unele clasificãri, ºcoala de la Yale este apreciatã a fi o teorie monetarã de sorginte keynesistã, sau cel puþin cu caracteristici de “sintezã neoclasicã” Capitolul 14 Politica bãncii centrale: unele clarificãri 14 1 Mixul de politici economice Ce obiectiv sau obiective urmãreºte politica monetarã? Finale ºi intermediare? Ce instrumente va folosi banca centralã pentru atingerea lor, în ce dozaj, cu ce secvenþialitate în timp? Cum se îmbinã politica monetarã cu politica fiscal-bugetarã ºi cu celelalte politici economice – la nivel de obiective sau instrumente folosite? Cum se stabilesc responsa- bilitãþile între politici ºi instituþii, pentru realizarea sau nerealizarea unor obiective? Acestea ar fi câteva dintre întrebãrile la care s-a rãspuns numai parþial în capitolele precedente Rãspunsuri general valabile nici nu existã Este evidentã caracteristica istoricã ºi concretã a diferitelor politici economice Tot atât de evident este ºi faptul cã diferite “combinaþii” de aceleaºi tipuri de politici economice-monetare, fiscale, bugetare, salariale etc au efecte diferite Cu alte cuvinte, “reþetarul” adecvat de politici economice, sau dozajul, secvenþialitatea ºi durata tratamentului pot fi mai importante decât o politicã sau alta, chiar dacã fiecare politicã în parte este adecvatã atât teoretic, cât ºi concret, atingerii unui obiectiv stabilit Este la fel ca în medicinã: un medicament poate fi ºi scump ºi bun, dar eficacitatea tratamentului depinde de respectarea dozajului, de combinaþia cu alte medicamente ºi de evitarea efectelor secundare nocive În acest capitol ne vom adresa în principal modului de construire a “reþetarului”, numit în literatura de specialitate mixul de politici economice 204Mugur Constantin ISÃRESCU Mai întâi, cum se combinã obiectivele politicilor economice? Reamintim cã guvernele dau o importanþã mai mare sau mai micã unuia sau altuia dintre obiectivele principale ale politicilor economice (reducerea inflaþiei, ocuparea forþei de muncã, creºterea economicã, echilibrul extern, echilibrul bugetar) în funcþie de percepþia pe care politicul o dã “binelui social” Apoi, în alegerea unui obiectiv se are în vedere cã atingerea lui înseamnã unele costuri financiare, economice, sociale sau politice – inclusiv posibila deteriorare a altui obiectiv În sfârºit, pentru realizarea combinaþiei de obiective economice se fac evaluãri probabilistice Combinaþia finalã de obiective este un optim între posibilitãþi ºi maximul de bine social definit de politic ca însumare a obiectivelor alese, ponderate probabilistic Reprezentatã grafic, aria obiectivelor politicii economice, cu miºcãrile compensatorii (comprimãri într-o parte ºi relaxãri în altã parte) apare sub forma unor poligoane–obiectiv, cu un numãr de laturi egal cu numãrul obiectivelor avute în vedere: (i) triunghi (trei obiective, de exemplu inflaþia, creºterea economicã, echilibrul extern); (ii) patrulater (patru obiective, la cele de sus adãugând, de exemplu, ocuparea forþei de muncã); (iii) pentagon (se adaugã deficitul bugetar) etc Maximizarea ariei poligonului–obiectiv poate fi consideratã sinteza scopului urmãrit de politicile economice De remarcat însã cã, pe de o parte, aria maximã poate rezulta din combinaþii diferite ale performanþelor (la obiectivele avute în vedere) iar, pe de altã parte, factorul politic poate considera un obiectiv ca fiind de importanþã maximã, amplificând valoarea ariei sale (de exemplu, combaterea ºomajului poate fi consideratã ca fiind de importanþã primordialã) În acest ultim sens, poligoanele–obiectiv pot fi: (i) relativ proporþionate, echilibrate, cu laturi ºi înãlþimi de mãrimi apropiate (cu alte cuvinte, autoritãþile urmãresc îmbunãtãþirea performanþelor în mod corelat ºi echilibrat la toate obiectivele politicii economice); (ii) disproporþionate, respectiv cu laturi ºi înãlþimi ale diferitelor obiective de politici economice sensibil diferite ( cu alte cuvinte, autoritãþile urmãresc atingerea unui obiectiv sau altul, indiferent de costurile care se rãsfrâng asupra celorlalte obiective) Pentru a exemplifica, vom lua un caz ipotetic cu numai trei obiective: inflaþia, deficitul bugetar ºi dezechilibrul extern (rezervele internaþionale bani, bãnci205Pieþe, ºi cursul de schimb) De notat cã ºi în acest caz vom lucra cu un numãr limitat de variabile, pentru coerenþa explicaþiei În realitate, factorul de decizie trebuie sã aibã în vedere un numãr mult mai mare de variabile, fiecare cu mai multe probabilitãþi de miºcare (cu atât mai mult, numãrul variabilelor creºte iar miºcãrile probabile se înmulþesc dacã se va lucra, de exemplu, cu patru sau cinci obiective de politicã economicã) Deficitul bugetar, inflaþia ºi rezervele internaþionale Un guvern care s-a împrumutat în trecut ºi s-a îndatorat deja excesiv de mult va avea dificultãþi în a se împrumuta în continuare, fie pe piaþa internã, fie pe cea externã, ca urmare a incertitudinilor referitoare la plata serviciului datoriei contractate În aceste condiþii, cel mai probabil, guvernul din þara respectivã va apela la tipãrirea de bani Deºi guvernele sunt conºtiente de urmãrile lor inflaþioniste, aceste politici continuã a fi promovate datoritã dificultãþii luãrii unor mãsuri de reducere a deficitelor (creºteri de impozite sau reduceri de cheltuieli bugetare) mãsuri dificil de implementat ºi contestate de sindicate ºi de partidele politice Sã presupunem existenþa unui regim de curs de schimb fix, o cerere de bani constantã ºi posibilitatea guvernului de a împrumuta bani numai din exterior sau de la banca centralã În acest caz, în realitate, guvernul se împrumutã numai din exterior, chiar dacã încearcã sã se împrumute de la banca centralã Orice împrumut de la banca centralã conduce la creºterea cantitãþii de bani în circulaþie În ipoteza menþinerii constante a cererii de bani, surplusul de masã monetarã se va îndrepta cãtre cumpãrarea de valutã de la banca centralã Aceasta va cauza scãderea rezervelor bãncii centrale ºi va conduce la absorbþia surplusului de masã monetarã Astfel, finanþarea de la banca centralã se va transforma practic în finanþare prin pierderea rezervelor internaþionale (substitut al finanþãrii externe) Atât timp cât banca centralã dispune de rezerve, þara respectivã poate evita declanºarea inflaþiei Cursul de schimb fix rãmâne nemodificat, la fel ca ºi inflaþia Dacã deficitul bugetar persistã, în cele din urmã banca centralã va epuiza rezervele valutare ºi cererile rezidenþilor de a preschimba moneda naþionalã în valutã nu vor mai putea fi onorate Banca centralã nu va mai avea altã opþiune decât aceea de a permite deprecierea cursului de schimb, fie prin devalorizarea cursului de 206Mugur Constantin ISÃRESCU schimb, fie prin schimbarea regimului de curs (trecerea la flotarea cursului) Colapsul regimului de curs de schimb fix ca urmare a epuizãrii rezervelor valutare poartã denumirea de crizã a balanþei de plãþi ºi semnalizeazã declanºarea inflaþiei Finanþarea deficitului bugetar fãrã rezerve internaþionale Dacã þara respectivã nu mai are rezerve internaþionale, sau doreºte sã le protejeze pe cele care i-au mai rãmas, nu-i mai rãmâne decât flotarea cursului de schimb În regim de curs flotant, deficitul bugetar conduce la inflaþie, existând o legãturã directã între nivelul deficitului ºi rata inflaþiei Orice nivel al deficitului conduce la o anumitã ratã a inflaþiei Ca urmare, defi- citele mai mari conduc la inflaþii mai înalte Putem spune cã deficitul bugetar este finanþat printr-o taxã pe inflaþie aplicatã asupra stocului de bani reali (masa monetarã deflatatã prin indicele preþurilor de consum) Rezultatul aplicãrii taxei pe inflaþie asupra bazei de aplicare este venitul total din aplicarea acestei taxe, care este folosit pentru finanþarea deficitului bugetar Care este mecanismul de finanþare a deficitului bugetar în acest caz? În esenþã guvernul plãteºte, pentru cheltuielile efectuate, prin tipãrirea de bani Cantitatea de bunuri ºi servicii efective achiziþionate de guvern într-o perioadã datã cu bani tipãriþi reprezintã mãsura “veniturilor” colectate de Guvern ca rezultat al politicii sale inflaþioniste Taxa pe inflaþie este plãtitã automat de cãtre populaþie prin pierderile de valoare ale deþinerilor bãneºti în perioadele în care inflaþia creºte Deficitul bugetar conduce la inflaþie prin creºterea masei monetare în circulaþie ca efect al cumpãrãrii de cãtre banca centralã a titlurilor de stat emise de cãtre guvern La un nivel dat al preþurilor ºi al ratelor dobânzilor, apariþia unui surplus de bani în circulaþie determinã populaþia ºi agenþii economici sã încerce convertirea unei pãrþi a acestui exces de masã monetarã în active externe, cauzând deprecierea cursului de schimb În lipsa rezervelor, banca centralã nu poate interveni pentru a stopa deprecierea, iar aceasta va conduce la creºterea inflaþiei În concluzie, existã o strânsã legãturã între deficitul bugetar ºi ale- gerea regimului de curs de schimb Þãrile cu deficite bugetare cronice vor reuºi cu mare dificultate sã menþinã un curs de schimb fix ºi fie vor ajusta frecvent paritatea monedei, fie vor trece la cursuri de schimb flotante bani, bãnci207Pieþe, Finanþarea internã “neinflaþionistã” a deficitului bugetar Dacã Guvernul poate împrumuta de la rezidenþi, titlurile de stat emise de guvern nu sunt cumpãrate de banca centralã, ci de agenþi privaþi, iar guvernul va putea susþine un deficit bugetar fãrã a pierde rezervele internaþionale sau a creºte masa monetarã Finanþarea deficitului bugetar prin împrumuturi ridicate pe piaþa internã nu conduce la inflaþie în prima fazã ºi dezechilibrul poate fi absorbit dacã Guvernul trece la mãsuri de reducere a datoriei ºi ram- bursare a datoriei Împrumuturile realizate de guvern genereazã resurse în perioada curentã, dar acestea vor trebui rambursate în viitor Dobân- zile plãtite de guvern la datoria internã se adaugã la cheltuielile bugetare ºi, în timp, în lipsa mãsurilor de corecþie, vor conduce la adâncirea deficitului Aceasta va putea avea ca rezultat inflaþii mai mari în viitor Cu alte cuvinte, împrumuturile de azi pot amâna inflaþia, dar prezintã riscul unor inflaþii mai înalte în viitor Este evident cã inflaþia nu poate fi amânatã la nesfârºit prin împrumuturi pe piaþa internã Finanþarea în acest mod a deficitului oferã guvernului timpul necesar pentru a implementa mãsuri de reformã fiscalã (reduceri de cheltuieli sau creºteri de taxe) care sã conducã la reducerea deficitului 14 2 Existã principii în combinarea politicii monetare cu alte politici? Aceasta este o întrebare care apare frecvent atunci când se dezbate mixul de politici economice Sã încercãm sã jalonãm câteva rãspunsuri Politica monetarã ºi controlul inflaþiei Unul dintre obiectivele principale ale intervenþiei statului în economie este menþinerea stabilitãþii preþurilor Aºa cum rezultã din ecuaþia schimbului (P = M x V/Q), nivelul general al preþurilor este direct proporþional cu masa monetarã ºi cu viteza de rotaþie (circulaþie) a banilor ºi invers proporþional cu cantitatea de bunuri ºi de servicii existente pe piaþã Cu alte cuvinte, pentru a menþine sub control nivelul general al preþurilor (sau a reduce inflaþia) statul ar trebui: 208Mugur Constantin ISÃRESCU Sã þinã sub control (sã reducã) totalul cheltuielilor din economie (MV), adicã: – sã þinã sub control (sã reducã) masa monetarã (M); – sã þinã sub control (sã reducã) viteza de circulaþie a banilor (V) Sã stimuleze producþia fizicã ºi oferta vandabilã de produse (Q) Dintre variabilele ecuaþiei (M,V,Q), statul poate sã controleze, în baza dreptului suveran de emisiune monetarã, numai masa monetarã (M), iar acest lucru, în anumite limite (de regulã, prin controlul bazei monetare) Viteza de rotaþie a banilor (V) este o variabilã exogenã care depinde de încrederea publicului în bani ºi de cererea de monedã; aceasta este influenþatã de calitatea politicilor economice (reflectatã în nivelul inflaþiei, al dobânzilor etc ), dar atât încrederea, cât ºi cererea de bani depind hotãrâtor de factori psihologici Oferta fizicã de bunuri ºi servicii (Q) este o variabilã care depinde de foarte mulþi factori, dintre care cei mai mulþi sunt localizaþi la nivelul comportamentului firmelor producãtoare (funcþie de resurse, productivitate, tehnologie, pieþe de desfacere) Concluzia acestei prime corelaþii: obiectivul natural al politicii monetare este controlul nivelului general al preþurilor (controlul inflaþiei) care se poate realiza prin controlul masei monetare Deteriorarea vitezei de circulaþie a banilor (în sensul creºterii) ºi evoluþia negativã a producþiei pot însã diminua sau chiar compromite capacitatea politicii monetare de a controla inflaþia Politica monetarã trebuie sã aibã în vedere în ce manierã controlul sau reducerea cantitãþii de bani în circulaþie afecteazã viteza de rotaþie a banilor ºi, mai ales, producþia ºi oferta de bunuri pe piaþã Politica monetarã ºi creºterea economicã Un obiectiv esenþial al intervenþiei statului este asigurarea creºterii economice Stimularea creºterii economice (creºterea PIB) se poate face prin stimularea consumului, a investiþiilor ºi a cheltuielilor guvernamentale, acestea din urmã (G) fiind la dispoziþia statului (ecuaþia 2) Statul poate, de asemenea, sã stimuleze consumul ºi investiþiile private prin reducerea nivelului de impozitare în aceste domenii bani, bãnci209Pieþe, MV = PQ (1) PIB = C + I + G + X – M(2) imp Din ecuaþia (1) rezultã cã pentru a stimula oferta de produse se poate acþiona asupra majorãrii stocului de bani (M), cu condiþia ca viteza banilor (V) sã nu se înrãutãþeascã (sã nu creascã, respectiv oferta mai mare de bani sã nu slãbeascã încrederea în monedã) Dar majorarea ofertei agregate în termeni valorici poate rezulta din creºterea nivelului general al preþurilor (P) ºi acest lucru se poate întâmpla chiar în condiþiile reducerii ofertei fizice de mãrfuri ºi servicii (Q) Cu alte cuvinte, majorarea masei monetare (expansiunea monetarã) nu duce obligatoriu la stimularea ofertei de bunuri ºi deci a creºterii economice, ci dimpotrivã prezintã riscul slãbirii încrederii în monedã, alimentãrii inflaþiei ºi, în ultimã instanþã, al scãderii producþiei fizice Concluzia acestor corelaþii: stimularea creºterii economice prin expansiune monetarã este riscantã pentru cã deteriorând încrederea în monedã (ce are ca efect accelerarea vitezei banilor) genereazã inflaþie ºi, în final, scãderea producþiei reale Pentru a încuraja activitatea economicã sãnãtoasã, este necesar ca statul sã pãstreze climatul neinflaþionist ºi sã încerce stimularea activitãþii economice prin reducerea impozitãrii sau prin majorarea cheltuielilor bugetare în domeniile în care se încurajeazã activitatea productivã Combinaþia politicã monetarã prudentã - politica fiscal-bugetarã stimulativã este consideratã mai puþin riscantã decât combinaþia politicã monetarã expansionistã - politicã fiscal-bugetarã restrictivã Experienþa istoricã a arãtat cã politicile monetare sunt, mai degrabã, asimetrice (cu eficienþã mare în combaterea inflaþiei, dar eficienþã micã în stimularea creºterii economice), generale (afecteazã întreaga societate), cu impact întârziat ºi difuz În schimb, politicile fiscale sunt simetrice ( cu efecte apropiate atât în sens deflaþionist, cât ºi expansionist), specifice ºi sectoriale (pot fi localizate pe anumite domenii) ºi cu impact rapid ºi puternic focalizat În plus, intervenþia statului prin politicile fiscale este transparentã ºi cuantificabilã Politica monetarã ºi echilibrul extern, echilibrul bugetar, echilibrul acumulare-investiþii Ecuaþia (3) denotã starea de echilibru între 210Mugur Constantin ISÃRESCU producþia realizatã (PIB) ºi cererea agregatã în cele trei domenii (C + I + G), fãrã luarea în considerare a balanþei comerciale (X – M= 0) Dacã imp balanþa comercialã nu este în echilibru, respectiv are surplus (X – M imp > 0) sau deficit (X – M 0) ºi/sau deficitul bugetar (Vg – G < 0) nu pot fi controlate decât parþial de politica monetarã întrucât atât investiþiile, cât ºi cheltuielile guvernamentale au, de regulã, comandamente politice superioare În consecinþã, politica monetarã este nevoitã sã accepte, de multe ori, dezechilibrul extern ca pe o constrângere a unei perioade de timp, pe care sã o conecteze la obiectivele sale primordiale ºi sã o abordeze cu instrumente specifice (finanþare externã, folosirea rezervelor internaþionale, fluctuaþiile cursului de schimb) În acest caz, controlul inflaþiei ºi stimularea creºterii economice sunt influenþate de finanþarea externã, de politica de administrare a rezervelor internaþionale sau a cursului de schimb Cât de adevãrate sunt corelaþiile prezentate? Vom vedea în cele ce urmeazã cât de contestate sunt în cazul României Corelaþiile prezentate sunt însã utile, deoarece sunt în mare mãsurã confirmate ºi de practica din economiile de piaþã funcþionale De asemenea, ele sunt cele pe care teoria economicã contemporanã le menþioneazã cu cea mai mare 212Mugur Constantin ISÃRESCU frecvenþã Pe de altã parte, ele surprind elemente esenþiale ale echilibrului economic ºi ale cadrului în care se aplicã politica monetarã 14 3 Principiul lui J Tinbergen Jan Tinbergen – primul laureat Nobel în ºtiinþe economice, împreunã cu Ragnar Frisch (1969) – s-a nãscut la Haga, în 1903 ºi a devenit doctor în fizicã al Universitãþii din Leyden, în 1929 Formaþiunea lui solidã în ºtiinþele exacte l-a îndreptat sã caute rigoarea ºi în domeniul economic Profesorul Tinbergen s-a remarcat, în special, prin studiile sale de comparare a teoriilor economice cu analizarea econometricã a seriilor statistice În 1956 a publicat lucrarea despre principiile politicilor economice, cãutând ºi în acest domeniu extrem de volatil sã determine cantitativ importanþa diverºilor factori Desigur, multe din concluziile sale au atras atenþia ºi mai constituie încã obiect de controverse În esenþã, principiul lui Tinbergen referitor la politicile economice stipuleazã cã, atingerea a (N) obiective de politicã economicã fixate de autoritãþi este condiþionatã de existenþa a (N) instrumente liniar independente Tinbergen subliniazã faptul cã instrumentele cu care opereazã autoritãþile pentru îndeplinirea obiectivelor sale fixate ar trebui sã fie atât cantitative, cât ºi calitative (variabile care sã surprindã efectul macroeconomic al unor ºocuri de tipul deschiderii economiei cãtre exterior sau al dereglementãrii unor sectoare ale acesteia) Datã fiind însã dificultatea cuantificãrii acestui tip de instrumente, majoritatea analizelor lui Tinbergen se concentreazã asupra instrumentelor cantitative (politica monetarã ºi politica fiscalã) Pentru ilustrarea principiului lui Tinbergen, sã presupunem cazul elementar al unui cadru de politicã economicã definit de douã obiective ºi douã instrumente Fie Tºi Tobiectivele (þintele), iar Iºi I, 1212 instrumentele În punctul de echilibru al economiei, valorile obiectivelor sunt T* ºi T* În acest caz simplu, economia este descrisã de relaþiile: 12 T= aI+ aI(1 a ) 11122 bani, bãnci213Pieþe, T= bI+ bI(1 b ) 21122 în care coeficienþii a, a, bºi bmãsoarã efectul cantitativ pe care 1212 instrumentele Iºi Ile au asupra obiectivelor Tºi T Pentru analiza 1212 noastrã, coeficienþii sunt cunoscuþi, fiind determinaþi în cadrul modelului macroeconomic care formalizeazã economia în care operãm Din punct de vedere matematic, demonstrarea principiului enunþat se reduce la a arãta cã fracþiile a/bºi a/bsunt diferite În acest caz, 1122 punctul de optim al economiei (T*, T*) poate fi atins pentru 12 urmãtoarele valori ale instrumentelor Iºi I, obþinute prin rezolvarea 12 sistemului de ecuaþii (1): *Ta*Tb(21− 22 (2 a ))abba(I1= 2121− )*Tb*Ta(12− I11= 2 (2 b ))abba(2121− În cazul în care a/bºi a/bsunt egale, nu este posibilã decât 1122 atingerea unui singur obiectiv Dacã cele douã instrumente au acelaºi efect asupra obiectivelor, practic autoritãþile nu au la dispoziþie decât un singur instrument independent, deci vor putea fixa T=T* sau T=T*, 1122 dar nu ambele, simultan Sã luãm un exemplu sumar Fie Q – produsul intern brut (PIB) ºi P – inflaþia cele douã obiective urmãrite, iar M – politica monetarã ºi F – politica fiscalã, instrumentele utilizate Relaþiile dintre obiective ºi instrumente sunt similare celor descrise de identitãþile (1 a ) ºi (1 b ), iar echilibrul în economie este atins în punctul în care Q = Q*, iar P = 0 Sã presupunem cã, la momentul analizei, PIB se aflã la nivelul optim Q = Q*, dar P=2% pe an Þelul nostru este acela de a reduce inflaþia la zero fãrã a afecta nivelul producþiei Acest lucru poate fi realizat numai în mãsura în care efectele instrumentelor M ºi F sunt liniar independente În cazul considerat, problema nu constã atât în determinarea unor niveluri concrete ce trebuie atinse de instrumentele M ºi F, cât a variaþiei 214Mugur Constantin ISÃRESCU acestora faþã de valorile iniþiale În aceste condiþii, relaþiile (1 a ) ºi (1 b ) pot fi reformulate astfel: DQ = aDF + aDM(3 a ) 12 DP = bDF + bDM(3 b ) 12 Soluþia sistemului în punctul de echilibru (DQ* = 0, DP = -2) este datã de relaþiile: 22a F= ∆ (4 a )1221baba− 12a =∆ babaM− (4 b )1221 În acest cadru elementar, stabilitatea preþurilor poate fi obþinutã fãrã costuri care sã afecteze creºterea economicã, respectiv fãrã contracþii ale PIB Apariþia unei asemenea situaþii este însã limitatã în practicã din cel puþin douã motive: (I) existã o condiþionalitate puternicã între atingerea rezultatului ºi stabilirea unor relaþii liniar independente între efectele politicilor monetare ºi fiscale asupra PIB ºi a preþurilor În cazul în care inflaþia este determinatã, de exemplu, de un mecanism de tipul curbei Phillips - politica monetarã (M) ºi politica fiscalã (F) influenþeazã producþia (Q), iar aceasta din urmã afecteazã inflaþia (P) - condiþia independenþei liniare nu va fi satisfãcutã În consecinþã, dacã singurul mod în care cele douã instrumente (F ºi M) acþioneazã asupra inflaþiei este prin intermediul producþiei (Q), atunci urmãrirea simultanã a ambelor obiective este imposibilã; (II) chiar atunci când instrumentele sunt independente, este posibil ca fracþiile a/bºi a/bsã fie foarte apropiate În acest caz deºi, 1122 teoretic, este posibilã atingerea obiectivelor Q ºi P, soluþia Tinbergen conduce la valori inacceptabile ale instrumentelor M ºi/sau F1 ( de exemplu, un deficit bugetar enorm) 1 Numitorul din relaþiile (4 a ) ºi (4 b ) va tinde la zero dacã a1/b1 ºi a2/b2 au valori apropiate, ceea ce înseamnã cã variaþiile *M ºi *G vor atinge valori foarte mari bani, bãnci215Pieþe, În concluzie, independenþa liniarã nu este suficientã în practicã pentru atingerea rezultatelor dorite Instrumentele de politicã economicã trebuie sã aibã o acþiune eficientã asupra obiectivelor ºi sã fie suficient de independente, astfel încât þintele programate sã poatã fi atinse prin variaþii plauzibile ale acestora 14 4 O limitã majorã a eficacitãþii politicii monetare în România: selecþia adversã Politicile monetare au demonstrat, istoric, cã rolul lor fundamental este acela de a reduce inflaþia ºi de a þine sub control preþurile Tot istoric s-a demonstrat cã o datã obiectivul atins, în economie se instaleazã o stare de credibilitate absolut necesarã climatului în care apare creºterea economicã sãnãtoasã, de duratã ºi eficientã Aceastã realitate invalideazã teoria stimulentelor pe termen scurt, în majoritate injecþii monetare arbitrare, care, mai ales într-o economie lipsitã de un fundament solid, stimuleazã marginal cererea ºi substanþial preþurile O a doua observaþie constã în faptul cã efectele unei politici monetare sunt rezultatul unei articulãri sistemice în mixul de politici economice O politicã monetarã restrictivã cãreia i se asociazã, de exemplu, o politicã salarialã laxã, conduce, de regulã, la descurajarea producþiei autohtone, la intensificarea importurilor ºi la accentuarea deficitului extern În cazul economiilor în tranziþie, cum este cea a României, eficienþa politicii monetare se loveºte de alte multe obstacole determinate de funcþionalitatea slabã a mecanismelor de piaþã (generatã, la nivelul ei, de structurile confuze de proprietate, instituþionale etc ), de mecanismele imperfecte de transmitere a semnalelor monetare (datoritã pieþelor financiare insuficient dezvoltate ºi problemelor din sistemul bancar) ºi de un fenomen specific numit “selecþia adversã” În esenþã, selecþia adversã înseamnã cã marile întreprinderi de stat cu pierderi devin imune la constrângerile monetare, iar politica monetarã restrictivã ajunge sã afecteze numai întreprinderile profitabile De regulã, întreprinderile ineficiente supravieþuiesc pe seama absenþei disciplinei financiare, efectele negative fiind împinse în sectorul 216Mugur Constantin ISÃRESCU performant Politica monetarã poate sã-ºi atingã obiectivul de a menþine sub control preþurile doar pe termen scurt, fiindcã o economie mixtã, cu un sector ineficient de stat încã mare, creeazã în paralel cu banii reali ºi bani surogat Mecanismul este simplu Orice întreprindere îºi va pãstra lichiditãþile (“bani adevãraþi”), numai pentru creditorii ei de primã mânã, respectiv cei ce au putere maximã de negociere în relaþia cu managementul sau acþionariatul Într-o economie caracterizatã prin lipsa disciplinei financiare ºi prin performanþe economice negative, lichiditatea este direcþionatã numai pentru plata salariilor Ceilalþi creditori sunt puºi la cartotecã, excepþie fãcând uneori atitudinea faþã de furnizorii de utilitãþi publice Întreprinderea produce nu valoare adãugatã, ci arierate - masã monetarã surogat O astfel de întreprindere nu poate fi închisã prin instrumentãri specifice politicii monetare Cât sã comprimi masa monetarã ºi, prin efecte indirecte, cât sã riºti amplificarea recesiunii ca sã stopezi aceastã întreprindere? Dupã liberalizarea pieþei valutare în 1997, principalul obstacol în calea unei eficienþe rezonabile a politicii Bãncii Naþionale a României a fost selecþia adversã Aceasta a fãcut imposibilã combinarea politicii monetare restrictive cu politici fiscale sau salariale expansioniste, pentru cã efectul unui asemenea mix se reflecta în deteriorarea contului extern În funcþionarea mixului de politici economice, evoluþiile din anul 1998 au demonstrat cã trebuie schimbat programul monetar în funcþie de abaterile celorlalte politici: politica salarialã laxã a afectat negativ balanþa comercialã, iar peste influenþele devenite evidente ale politicii salariale s- au suprapus efectele lipsei intrãrilor de capital ca urmare a crizei din Rusia Sub acþiunea simultanã a acestor doi factori perturbatori, BNR a acceptat ideea supraevaluãrii cursului de schimb Deºi teoretic asigurarea coerenþei mixului de politici este relativ simplã, în practicã au apãrut disfuncþionalitãþi neaºteptate În exemplul dat nu neapãrat nivelul mediu al salariilor ca indicator statistic a fost factorul perturbator, ci distribuþia lor, faptul cã în anumite sectoare salariile au crescut în condiþiile de scãdere a producþiei ºi productivitãþii Acest lucru s-a întâmplat pentru cã programul de reforme structurale nu a fost pus în practicã la intensitatea proiectatã O altã restricþie care a afectat politica monetarã a BNR: în România economisirile au început sã scadã în termeni reali dupã 1991, fiind bani, bãnci217Pieþe, egalate în anul 1999 de volumul datoriei publice Analiza acestei egalitãþi este esenþialã atunci când finanþarea datoriei publice se realizeazã preponderent din economisiri interne La ce concluzii se poate ajunge? În primul rând, ca sã stimulãm economisirea ar trebui sã forþãm creºterea dobânzilor printr-o politicã monetarã ºi mai restrictivã Miºcarea ar fi total neproductivã ºi nu ar face decât sã adânceascã selecþia adversã ºi recesiunea Analizând structura economisirii, descoperim cã drama României nu este la nivelul populaþiei, care încã strânge cureaua, ci în sectorul corporatist Sectorul de stat nu mai economiseºte, nu mai face acumulãri pentru dezvoltare, nici cel puþin amortizãri pentru a-ºi reînnoi capitalul, conservându-ºi practic o singurã funcþie - funcþia de salarizare În comportamentul economic al sectorului de stat identificãm sindromul sfârºitului lumii, prin exemplul clasic de selecþie inversã - salarii din ce în ce mai mari, începând cu managerii, pe fondul prãbuºirii activitãþii economice Un rol extrem de nefast în instalarea acestui tip de comportament distructiv l-a avut procesul repetat de a anunþa restructurãri ºi privatizãri pe care ulterior, fie le-am amânat, fie nu le-am putut face În plus, sindromul a fost agravat de politizarea managementului, de filosofiile uneori diametral opuse în privinþa a ce ºi cum trebuie privatizat, de instabilitatea legislativã etc Dacã vrem sã stimulãm economisirea, rezervele sunt la nivelul corporaþiilor, însã nu le putem activa prin instrumente monetare Mixul de politici trebuie sã urmãreascã dezetatizarea economiei ºi privatizarea Practica a demonstrat cã întârzierea unor privatizãri anunþate, pe lângã demotivarea manage- mentului ºi administratorilor, accelereazã ºi vandalizarea din interior a întreprinderilor, spre disperarea creditorilor Se vorbeºte cu uºurinþã despre jaful din sistemul bancar, însã se ignorã faptul cã, la o întreprindere de stat, golitã sub privirile reprezentanþilor proprietarului, creditele nu mai pot fi decât neperformante Dacã vrem sã ne amãgim putem identifica uºor nucleul rãului în supravegherea bancarã Dar acesta este un alt subiect Soluþia pe termen scurt pentru compensarea deficitului de econo- misire, atâta timp cât nu creºte valoarea adãugatã realizatã în economie, nu poate fi decât capitalul strãin Aici, într-adevãr, România s-a blocat în 218Mugur Constantin ISÃRESCU restricþii tari: a pierdut credibilitatea, puterea de negociere cu creditorii externi a ajuns minimalã, conjunctura internaþionalã a fost defavorabilã (criza Balcanicã a însemnat o continuare nefericitã a celor din Asia ºi Rusia) ºi, în plus, mediul economic a fost departe de a fi atractiv Un proces complex de asanare a economiei româneºti concentrat în datoria publicã este mai bun decât o atitudine pasivã sau ambiguã faþã de dezarticulaþiile economiei Într-o economie cu multe zone mâloase, este foarte dificil sã localizezi ºi sã dimensionezi deficitele financiare Privatizarea societãþilor comerciale ºi a bãncilor de stat, inclusiv prin asanare, ar elibera economia de porþiunea mâloasã Dacã prin fenomenul de asanare s-ar localiza reziduurile economiei în datoria publicã, am putea spera la ºansa unei creºteri economice sãnãtoase Riscul potenþial al acestui mecanism de asanare constã în faptul cã nu putem determina ce sume implicã ºi ce va lãsa în urmã Altfel, existã tehnici de consolidare pe termen lung a datoriei publice Este o întreagã construcþie, bazatã pe o strategie cu un ciclu de cel puþin 40 de ani, cu fluxuri de intrãri ºi ieºiri interne ºi externe bine determinate ºi dozate Aceastã strategie naþionalã a datoriei publice, acceptatã consensual de întreaga clasã politicã, nu poate fi însã conceputã decât împreunã cu strategii pe termen mediu ºi lung, pentru ansamblul construcþiei economice România resimte aici absenþa unei abordãri strategice Noi am evoluat în cicluri relativ scurte, de numai zece ani – ne îndatorãm excesiv într-un ciclu ºi plãtim pânã la epuizare în urmãtorul În anii ’70, printr-o îndatorare externã concentratã, s-au realizat investiþiile specifice deceniului, pentru ca în anii ’80 efortul de restituire a datoriei externe sã blocheze total modernizarea economiei În anii ’90, ieºirea din comunism ne-a costat patru miliarde de dolari ºi riscul de a intra în încetare de plãþi Nu ne-ar mai fi împrumutat nimeni ºi în urmãtorii zece ani am fi intrat în ciclul de platã a datoriei contractate Acestei ciclicitãþi, cu care începusem sã ne obiºnuim creditorii, nu-i poate rezista nici o economie – continuitatea tehnologicã este ruptã, apar ºocuri în ratele inflaþiei ºi în valorile cursului de schimb, competitivitatea producþiei autohtone este grav afectatã ºi recesiunea nu mai poate fi evitatã Nivelul suportabil ºi strategia în consolidarea datoriei publice este un subiect foarte important ºi meritã o discuþie separatã CCARARTEATEAAAPPAATRATRA CUANTIFICÃRI ECONOMETRICE CAPITOLUL 15 - POLITICA MONETARÃ, INFLAÞIA ªI SECTORUL REAL ÎN TRANZIÞIA ROMÂNEASCÃ 227 CAPITOLUL 16 - RIGIDITÃÞILE DIN ECONOMIE ªI POLITICA MONETARÃ 231 Capitolul 15 Politica monetarã, inflaþia ºi sectorul real în tranziþia româneascã Analiza inflaþiei în România trebuie sã ia în seamã atât presiunile inflaþioniste care acþioneazã pe partea cererii, cât ºi cele care se manifestã pe partea ofertei Astfel este posibilã identificarea mãsurilor antiinflaþioniste care þintesc controlul excesului cererii ºi temperarea factorilor care determinã inflaþia prin costuri Condiþiile economice din România au împiedicat banca centralã sã urmãreascã în mod consecvent ºi sã realizeze þintele de inflaþie Liberalizarea gradualã a preþurilor a fãcut dificilã elaborarea unei politici monetare coerente de reducere a inflaþiei De asemenea, în unele etape, ajustarea contului curent a impus adoptarea cursului de schimb ca þintã intermediarã a politicii monetare În general, atunci când moneda naþionalã se depreciazã, contribuind la restrângerea deficitului de cont curent, presiunile inflaþioniste cresc Teoretic, politicile macroeconomice pot sã contracareze efectele inflaþioniste ale deprecierii prin reducerea absorbþiei interne În acest scop se poate utiliza, de exemplu, politica monetarã restrictivã, bazatã pe majorarea ratei dobânzii Absorbþia internã este sensibilã la miºcãrile ratei dobânzii O creºtere a ratei dobânzii poate reduce absorbþia, contracarând astfel efectele inflaþioniste ale deprecierii De asemenea, politica fiscalã, prin mãsuri specifice, contribuie la reducerea absorbþiei sau la creºterea ei 222Mugur Constantin ISÃRESCU Într-o economie cu probleme structurale, rolul ratei dobânzii trebuie însã privit cu mai multã precauþie Creºterea ratei dobânzii ar putea sã nu conducã automat la atingerea efectului dorit în reducerea absorbþiei din cauza selecþiei adverse în relaþiile dintre bãnci ºi clienþi sau din cauza captivitãþii bãncilor faþã de marii debitori În condiþiile României, o politicã bazatã în mod mecanic pe rata dobânzii - fãrã a þine seama de problemele structurale ale sistemului bancar - s-ar fi putut dovedi o nereuºitã Am prezentat deja argumente în acest sens ºi fenomenul numit al selecþiei inverse Anul 1999 este edificator în ilustrarea presiunilor pentru adoptarea cursului de schimb ca þintã intermediarã a politicii monetare Acest an a reprezentat o rupturã într-un trend descendent al inflaþiei Cu numai un an înainte, progresul în reducerea inflaþiei a fost remarcabil De la 151,4% în anul 1997, când s-au liberalizat piaþa valutarã ºi o serie de preþuri anterior administrate, inflaþia a atins 40,6% în anul 1998 Trebuie remarcat însã cã aceastã reducere a fost realizatã în condiþiile unor progrese insuficiente pe calea reformelor structurale Deºi produsul intern brut a scãzut cu mai mult de 7%, deficitul contului curent s-a înrãutãþit la peste 3 miliarde dolari, adicã 7,1% din produsul intern brut Mai mult, cãtre sfârºitul anului 1998, pe fondul crizelor financiare în desfãºurare, în Asia de Sud-Est ºi al apariþiei crizei financiare din Rusia, finanþarea externã a României s-a diminuat În plus, serviciul datoriei externe a României pentru anul 1999 se contura la nivelul maxim atins vreodatã – 30% din totalul datoriei publice pe termen mediu ºi lung – ceea ce a determinat ºi a consolidat anticipaþiile cã România ar putea sã nu îºi onoreze serviciul datoriei externe În raport cu volumul plãþilor scadente ºi cu dimensiunea nesustenabilã a contului curent, cursul de schimb era supraevaluat În aceste condiþii, banca centralã nu a avut altã alternativã decât sã se concentreze pe managementul cursului de schimb pentru realizarea ajustãrii externe Acest lucru s-a înfãptuit prin punerea în practicã a unui program special, realizat împreunã cu Guvernul ºi prezentat partidelor politice ºi societãþii româneºti în aprilie 1999 Dacã în luna septembrie 1998 cursul de schimb era supraevaluat cu circa 30%, în ultimul trimestru bani, bãnci223Pieþe, al anului s-a realizat o depreciere realã cu circa 10% Aceastã orientare a fost continuatã în primul trimestru al anului 1999, astfel încât pânã în luna aprilie 1999, cursul real de schimb se mai depreciase cu încã 19% Deprecierea masivã a determinat o reducere semnificativã a deficitului de cont curent, ceea ce a permis evitarea crizei financiare Costul a fost o ratã a inflaþiei (54,8%) mai mare decât în anul 1998 În anul 2000, banca centralã a continuat þintirea cursului de schimb din douã considerente În primul rând, s-a urmãrit conservarea câºtigurilor în termenii controlului deficitului extern În al doilea rând, s- a urmãrit consolidarea rezervei valutare Deºi s-a redus faþã de anul precedent, inflaþia a rãmas totuºi ridicatã (40,7%) Impactul negativ al modificãrii regimului fiscal, al factorilor structurali (indisciplina financiarã în sectorul de stat, întârzierile în restructurarea utilitãþilor publice ºi disfuncþionalitãþile unor instituþii financiare) a fost amplificat de factori conjuncturali – seceta prelungitã, creºterea preþului petrolului pe pieþele internaþionale Am susþinut în mod consecvent ideea cã politica monetarã poate fi eficientã în reducerea inflaþiei dacã reformele structurale progreseazã Efectele pozitive pe termen scurt ale întãririi politicii monetare sunt reduse sau chiar anulate dacã amânarea reformelor structurale atinge o masã criticã Aceastã idee este fundamentatã nu doar de experienþa României din anii 1990, sau de studiile de specialitate realizate pe plan internaþional, dar ºi de analizele efectuate în Banca Naþionalã a României Pornind de la acestea din urmã ºi cu ajutorul unui grup restrâns de colaboratori (Lucian Croitoru, Claudiu Doltu, Valentin Lazea, Cornel Târhoacã), am cãutat sã estimez pe cale econometricã evoluþia corelaþiilor dintre inflaþie, politica monetarã ºi sectorul real în România între anii 1995-2000 Prima parte a acestui exerciþiu econometric identificã sursele inflaþiei în România Exerciþiul insistã asupra factorilor structurali ai inflaþiei, relevând ºi mãsurând cele mai semnificative rigiditãþi care afecteazã economia româneascã ºi care, în general, demonteazã eficacitatea politicii monetare A doua parte identificã regula dupã care, în România, efectele inflaþioniste ale deprecierii leului pot fi compensate printr-o politicã adecvatã a ratei dobânzii Concluziile sintetizeazã, din 224Mugur Constantin ISÃRESCU perspectiva rezultatelor analizei econometrice, motivele pentru care banca centralã a României nu a putut folosi în întregime politica dobânzilor pentru a tempera, pe calea reducerii absorbþiei interne, presiunile inflaþioniste Capitolul 16 Rigiditãþile din economie ºi politica monetarã 16 1 O estimare a contribuþiei factorilor la formarea inflaþiei Înainte de a vedea care sunt rigiditãþile nominale din economie ºi modul în care ele împiedicã controlul absorbþiei, reamintim cã pentru a atinge douã obiective - competitivitatea internaþionalã ºi controlul infla- þiei interne - sunt necesare douã politici Deprecierea leului în sine nu poate sã îmbunãtãþeascã poziþia externã ºi, simultan, sã reducã inflaþia internã A doua politicã trebuie sã vizeze absorbþia internã Reducerea absorbþiei interne prin politici monetare sau fiscale este însoþitã de contracþia cererii pentru bunurile necomercializabile ºi de controlul inflaþiei, dar preþul este un ºomaj mai ridicat Politicile monetare sau fiscale care vizeazã absorbþia internã induc ºi contracþia cererii interne pentru bunurile comercializabile, descurajând importul ºi încurajând oferta de export Din moment ce inflaþia a persistat, este clar cã în România politicile de reducere a absorbþiei nu au fost utilizate la capacitatea deplinã Pentru a oferi o imagine asupra unor factori structurali semnificativi care au împiedicat utilizarea agresivã a ratei dobânzii pentru controlul absorbþiei interne vom utiliza trei ecuaþii econometrice privind inflaþia prin costuri, compromisul dintre dimensiunea salariului ºi nivelul ocupãrii forþei de muncã ºi, respectiv, funcþia de reacþie a bãncii centrale 226Mugur Constantin ISÃRESCU Prima ecuaþie descrie mecanismul tradiþional al inflaþiei prin costuri Ecuaþia relevã impactul inflaþionist al nerespectãrii corelaþiei dintre productivitatea muncii ºi salarii, precum ºi al creºterii costurilor consumului intermediar din import ca urmare a deprecierii leului Forma ecuaþiei este: Dp=a*(Dw-Dq)+a*(De+Dp)(1) 12ext unde: p = reprezintã nivelul general al preþurile interne (mãsurat prin intermediul indicelui preþurilor bunurilor ºi serviciilor de consum) w = salariile (exprimate ca salarii brute, inclusiv cotizaþiile sociale) q = productivitatea muncii e = cursul nominal de schimb (cotaþie indirectã) p= nivelul general al preþurilor externe (mãsurat prin indicele ext preþurilor bunurilor ºi serviciilor de consum în SUA) Parametrii econometrici aºi asunt pozitivi ºi satisfac relaþia: 1 2 a+ a= 1(2) 1 2 A doua ecuaþie aratã cã nivelul ºomajului influenþeazã capacitatea salariului nominal de a recupera puterea de cumpãrare erodatã de inflaþie Ecuaþia genericã are forma: Dw-Dp= aDu(3) (-1) 3(-1) unde: u = rata ºomajului Paramentrul econometric aeste negativ 3 Politica de þintire a cursului de schimb este descrisã printr-o funcþie de reacþie care coreleazã rata deprecierii cu diferenþa dintre inflaþia internã ºi cea externã Ecuaþia genericã are forma: De = a(Dp-Dp)(4) 4ext unde: parametrul econometric aeste pozitiv 4 bani, bãnci227Pieþe, Variabilele pe baza cãrora au fost estimate cele trei ecuaþii au fost exprimate în logaritmi, ceea ce înseamnã cã diferenþele de ordinul întâi sunt chiar ratele de modificare a variabilelor respective Toate variabilele au fost ajustate sezonier, iar diferenþele de ordinul întâi au fost testate pentru staþionaritate S-au utilizat datele statistice pentru perioada 1994- 2000, medii trimestriale Ecuaþia (5), prezentatã în continuare, mãsoarã, pe latura ofertei, sursele inflaþiei prin costuri dupã modelul din ecuaþia (1) Ecuaþia estimatã reprezintã o combinaþie liniarã între rata salariilor în exces faþã de rata productivitãþii muncii ºi inflaþia importatã (rata deprecierii nominale a leului ºi rata inflaþiei externe): Dp = 0,39*(Dw-Dq) + 0,61*(De + Dp) (5) ext R2 = 0,47; DW = 1,81; t - statistic = 3,37 Ecuaþia (5) conþine urmãtoarea informaþie: inflaþia în România se creeazã, pe latura de costuri, în mod semnificativ atât prin creºterea mai rapidã a salariilor comparativ cu productivitatea muncii, cât ºi prin deprecierea leului Ecuaþia confirmã intuiþia cã salariile constituie un puternic factor inflaþionist în economia României, care funcþioneazã cu restricþii bugetare slabe, în special în relaþia dintre sectorul guvernamental ºi cel neguvernamental (altfel salariile nu ar putea fi factor inflaþionist) De asemenea, se vede cã deprecierea monedei constituie un factor inflaþionist de 1,6 ori mai puternic decât nerespectarea corelaþiei dintre salarii ºi productivitatea muncii Ecuaþia (6), care urmeazã, estimeazã ecuaþia (3) pentru economia României Estimarea aratã cã salariile îºi recupereazã puterea de cumpãrare în funcþie de presiunile de pe piaþa muncii Interpretarea ecuaþiei este imediatã: dacã Dueste zero, atunci salariile recupereazã (-1) integral puterea de cumpãrare cu un lag de un trimestru: Dw-Dp= -4,44Du(6) (-1) (-1) R2 = 0,12; DW = 2,28; t - statistic = -1,85 Ultima ecuaþie estimatã în cadrul acestui exerciþiu mãsoarã funcþia de reacþie a bãncii centrale pentru România, conform formei generice (4) 228Mugur Constantin ISÃRESCU Ecuaþia estimatã (7) demonstreazã cã, alãturi de baza monetarã, cursul de schimb a fost o þintã intermediarã a politicii monetare: De = 0,96(Dp-Dp)(7) ext R2= 0,51; DW = 1,71; t-statistic = 9,59 Ecuaþiile estimate (5), (6) ºi (7) pot fi reunite într-o ecuaþie similarã unei curbe Phillips Astfel, prin substituirea ecuaþiilor (6) ºi (7) în ecuaþia (5) rezultã: Dp = 0,94Dp- 4,44Du-0,94Dq + 0,06Dp(8) (-1)(-1)ext Ecuaþia (8) aratã importanþa componentei inerþiale în procesul inflaþionist Aceastã componentã demonstreazã rolul semnificativ al anticipaþiilor inflaþioniste în economia româneascã Pentru a ilustra importanþa componentei inerþiale, sã presupunem cã de la o inflaþie de 40% vrem sã ajungem la o inflaþie de 10% în condiþiile în care în ecuaþia (8) productivitatea muncii, ºomajul ºi preþurile externe nu se modificã În acest caz, singurul factor al inflaþiei rãmâne inerþia, reflectatã de Dp (-1) Cu ipotezele de mai sus, avem urmãtoarea relaþie: 10% = (0,94)n x 40%(9) de unde se obþine n = 22,4 ani Prin urmare, calculele aratã cã ar fi necesari 22,4 ani pentru a atinge obiectivul dezinflaþiei de la 40% la 10% anual Existã ºi o altã implicaþie a calculului ipotetic de mai sus: creºterea productivitãþii muncii compenseazã din inerþia inflaþionistã în condiþiile în care salariile recupereazã putere de cumpãrare, conform ecuaþiei (7) Dacã rata ºomajului ºi preþurile externe nu se modificã, atunci ecuaþia (8) aratã cã obiectivul stabilitãþii preþurilor presupune ca productivitatea muncii sã compenseze integral inflaþia anterioarã Din nou, un exemplu este edificator Sã luãm cazul anului 2000 Dacã productivitatea muncii ar fi crescut cu 54,8% (rata inflaþiei din anul 1999), iar impactul ºomajului ºi al preþurilor externe ar fi fost zero, atunci inflaþia în anul 2000 ar fi ajuns la zero În orice caz, ecuaþia (8) ilustreazã concluzia cu valabilitate generalã în baza cãreia creºterea productivitãþii muncii sprijinã procesul dezinflaþionist bani, bãnci229Pieþe, Ecuaþia (8) demonstreazã ºi cât de puternicã este corelaþia inversã dintre inflaþie ºi ºomaj în România Dintre toþi factorii cuprinºi în ecuaþia (8), coeficientul cel mai mare corespunde ratei ºomajului Aceasta explicã de ce controlul absorbþiei interne (prin politici monetare, fiscale sau ale veniturilor) a fost dificil de realizat sau s-a realizat într-o mãsurã insuficientã De exemplu, în perioada 1997-1999, când economia era în recesiune profundã, aplicarea politicilor de reducere a absorbþiei interne în mãsura necesarã din perspectiva dezinflaþiei ar fi determinat rate ale ºomajului cu mult peste nivelul efectiv înregistrat Tabelul 1 prezintã contribuþia factorilor explicitaþi în ecuaþia (8) la formarea inflaþiei din România în perioada 1995-2000 Tabel 1 Analiza factorialã a inflaþiei în România în perioada 1995-2000 (Contribuþie procentualã a factorului la rata inflaþiei, medie anualã) InerþiaModificareModificareaInflaþiaAlþi inflaþionistãa rateiproductivitãþiiexternãfactori*) ∆∆∆ (∆ p(-1))ºomajuluimuncii(pext) ∆∆∆ u(-1))(q) (∆ 1995 98,6 23,1 -46,8 0,7 24,4 1996 83,0 35,4 -22,3 0,5 3,4 1997 93,1 -3,7 2,5 0,1 7,9 1998 109,4 -20,3 -0,9 0,3 11,4 1999 88,4 -25,4 -8,6 0,4 45,2 2000 99,8 7,2 -7,4 0,6 -0,2 *) Reprezintã factorii care, nefiind explicitaþi în ecuaþia econometricã, se cumuleazã în erorile de estimare Pentru fiecare an, suma contribuþiilor procentuale ale factorilor la rata inflaþiei este 100 Din tabel rezultã cã factorul inerþial are un rol covârºitor în formarea inflaþiei Implicaþia imediatã este cã demontarea anticipaþiilor inflaþioniste, construirea ºi consolidarea credibilitãþii reprezintã cele mai eficiente politici de reducere a inflaþiei Pentru aceasta este nevoie de consecvenþã ºi de coerenþã atât în mixul de politici macroeconomice, cât ºi în reformele structurale Dereglajele în mixul de politici sau inconsecvenþa în aplicarea unui program de stabilizare au costuri enorme, aºa cum aratã componenta Dp (-1) 230Mugur Constantin ISÃRESCU Dezinflaþia semnificativã are costuri în termenii creºterii ratei ºomajului Modificarea ratei ºomajului a sprijinit dezinflaþia în perioada 1997-1999 Mãsurile de restructurare din anii 1997 ºi 1998 s-au concretizat în ajustãri semnificative ale forþei de muncã, al cãror impact pozitiv în planul inflaþiei s-a regãsit cu un lag de un an Tabelul anterior relevã unul dintre principiile fundamentale din economie ºi anume cã, cel puþin pe termen scurt, existã un compromis între inflaþie ºi ºomaj Altfel spus, dacã se doreºte un proces rapid de dezinflaþie, atunci trebuie asumate ºi costurile în termenii creºterii ºomajului Cu excepþia anilor 1995 ºi 1996, contribuþia productivitãþii muncii la dezinflaþie a fost relativ redusã Ca ºi în cazul ºomajului, estimãrile privind aportul productivitãþii muncii aratã cã procesul de restructurare a economiei nu a fost suficient de rapid, cel puþin în raport cu nevoile de dezinflaþie Datele demonstreazã necesitatea sprijinirii dezinflaþiei prin mãsuri care sã accelereze restructurarea economiei reale, cu impact pozitiv asupra productivitãþii muncii Contribuþia relativ redusã, cu excepþia anului 1999, a altor factori, care nu sunt explicitaþi în ecuaþia (8), dovedeºte cã estimarea econometricã a fost fãcutã pe baza luãrii în considerare a celor mai semnificativi factori ai inflaþiei Factorii neexplicitaþi au avut un rol mai mare în anul 1999 deoarece în acel an existau anticipaþii cã România nu ºi-ar putea onora serviciul datoriei externe ºi ar intra în crizã financiarã 16 2 Utilizarea cursului de schimb ºi a ratei dobânzii împotriva inflaþiei Modul în care cele douã canale ale politicii monetare – cursul de schimb ºi rata dobânzii – lucreazã împreunã se poate determina pornind de la estimarea unei ecuaþii care are ca variabilã dependentã o þintã finalã (producþie sau inflaþie), iar ca variabile independente cursul de schimb ºi rata dobânzii Am ales sã estimãm o ecuaþie a inflaþiei, având în vedere cã obiectivul fundamental al Bãncii Naþionale a României este stabilitatea nivelului general al preþurilor bani, bãnci231Pieþe, Ecuaþia are forma genericã: p = be + bdr(10) 12 unde: p = reprezintã nivelul general al preþurilor e = cursul de schimb dr = rata dobânzii Parametrul econometric beste pozitiv, în timp ce parametrul beste 1 2 negativ Parametrii bºi bpermit determinarea coeficientului de 12 echivalare între cursul de schimb ºi rata dobânzii din perspectiva efectului asupra ratei inflaþiei Sã stabilim, pentru început, cã ecuaþia (10) poate fi estimatã ca un vector autoregresiv (VAR) Am testat ordinul de cointegrare al variabilelor pentru cazul în care p, e ºi dr reprezintã indicele cumulat al preþurilor bunurilor ºi serviciilor de consum, indicele cumulat al cursului de schimb ºi, respectiv, rata dobânzii Seriile de date sunt derivate din statisticile lunare ale perioadei 1997-2000 Testele au arãtat cã indicele cumulat al preþurilor bunurilor ºi serviciilor de consum ºi indicele cumulat al cursului de schimb sunt variabile cointegrate de ordinul întâi, în timp ce rata dobânzii este staþionarã Pe aceastã bazã, am renunþat la estimarea unui vector cu mecanism de corectare a erorilor (VEC) Testele ADF au arãtat însã cã variabilele staþionare sunt rata inflaþiei (P), rata cursului real de schimb (ER) ºi rata dobânzii reale pe piaþa interbancarã, cu scadenþa de o sãptãmânã (DR IB1W) Cu aceste variabile am estimat un VAR nerestricþionat Câteva teste statistice recomandau un model cu douã lag-uri, dar coeficienþii obþinuþi aveau semne eronate în raport cu ecuaþia genericã (10) Pentru a obþine semne corespunzãtoare pentru coeficienþi, am ales modelul VAR nerestricþionat cu un lag Am lucrat cu rata inflaþiei ºi rata cursului de schimb ca diferenþe de logaritmi ai indicelui cumulat al preþurilor bunurilor ºi serviciilor de consum ºi, respectiv, ai indicelui cumulat al cursului de schimb Ratele reale ale dobânzii au fost determinate ca diferenþã între ratele lunare nominale ale dobânzii din perioada curentã 232Mugur Constantin ISÃRESCU ºi rata lunarã a inflaþiei din perioada anterioarã Prin acest mod de calcul, am admis cã anticipaþiile inflaþioniste sunt explorative Ecuaþiile modelului VAR nerestricþionat pe baza ratei inflaþiei, ratei reale a dobânzii ºi a ratei cursului real de schimb sunt: P= 0,732 P– 0,224 DR IB1W+ 0,554 ER+ 0,013(11) (-1)(-1)(-1) DR IB1W = -0,512 P– 0,229 DR IB1W+ 0,271 ER+ 0,016 (12) (-1)(-1)(-1) ER = -0,842 P+ 0,313 DR IB1W– 0,331 ER+ 0,022(13) (-1)(-1)(-1) Pe baza ecuaþiilor (11), (12) ºi (13) am calculat impulsurile ratei reale a dobânzii ºi cursului real de schimb asupra ratei inflaþiei Impulsurile necumulate determinate pe 10 luni de o inovaþie în rata realã a dobânzii ºi, respectiv, în cursul real de schimb sunt prezentate în graficele 1 ºi 2 Pe baza impulsului simultan al ratei reale a dobânzii ºi al cursului real de schimb, cumulat pe 12 luni, am determinat coeficientul de echivalare între rata realã a dobânzii ºi cursul real de schimb Acest coeficient aratã în ce proporþie trebuie sã se modifice una dintre variabile (de exemplu, cursul real de schimb) pentru a compensa efectul celeilalte variabile (rata realã a dobânzii) asupra inflaþiei Graficul 1 - Rãspunsul inflaþiei la o inovaþie (o eroare standard) în rata realã a dobânzii 004 002 000 - 002 - 004 - 006 - 008 12345678910 bani, bãnci233Pieþe, Graficul 2 - Rãspunsul inflaþiei la o inovaþie (o eroare standard) în cursul real de schimb 025 020 015 010 005 000 - 005 12345678910 Pe baza ecuaþiei coeficientului de echivalare pot fi trase concluzii privind modul în care banca centralã poate utiliza principalele canale (cursul de schimb ºi rata dobânzii) prin care politica monetarã influenþeazã rata inflaþiei Estimãrile pentru România pe baza modelului VAR descris de ecuaþiile (11)-(13) aratã cã, pentru a nu se modifica inflaþia, o creºtere de un punct procentual a ratei reale a dobânzii trebuie compensatã de o depreciere realã a leului de 0,269% Cu alte cuvinte, efectele inflaþioniste ale deprecierii reale a monedei naþionale cu un procent pot fi contracarate cu o creºtere de circa trei puncte procentuale a ratei reale a dobânzii pe piaþa interbancarã Urmând aceeaºi regulã, efectele dezinflaþioniste ale aprecierii în termeni reali a leului cu un procent pot fi compensate de scãderea ratei reale a dobânzii cu circa trei puncte procentuale 234Mugur Constantin ISÃRESCU 16 3 Concluzii Dacã banca centralã ºi-ar modifica funcþia de reacþie descrisã de ecuaþia (7) prin atenuarea sau renunþarea la intervenþiile directe pe piaþa valutarã, menite sã asigure o depreciere controlatã a cursului de schimb, este posibil ca leul sã se aprecieze în termeni reali pe fondul unor intrãri semnificative de capital O asemenea modificare de politicã monetarã ar avea un impact pozitiv în sensul temperãrii inflaþiei În acest caz însã, atât sectorul guvernamental, cât ºi sectorul neguvernamental ar trebui sã rãspundã în mod corespunzãtor Sectorul neguvernamental ar trebui sã reacþioneze printr-o creºtere a productivitãþii muncii suficientã pentru a compensa erodarea competitivitãþii externe ca urmare a aprecierii leului în termeni reali Sectorul guvernamental ar trebui sã reacþioneze prin ajustãri în politica fiscalã, astfel încât aceasta sã contribuie la evitarea deteriorãrii contului curent extern Aceste schimbãri de politicã economicã ar putea avea loc fãrã costuri semnificative dacã rigiditãþile din economie s-ar atenua În acest context, trebuie subliniatã importanþa respectãrii corelaþiei dintre creºterea salariilor ºi creºterea productivitãþii muncii Politicile care stimuleazã productivitatea, incluzând disciplina financiarã ºi celelalte reforme structurale, sunt, aºa cum este evidenþiat de exerciþiul econometric, dezinflaþioniste Trebuie sã se acorde o atenþie deosebitã demontãrii anticipaþiilor inflaþioniste Acest proces este însã de duratã Inconsecvenþa în eforturile de demontare a anticipaþiilor mutã costurile reluãrii eforturile de dezinflaþie la niveluri tot mai înalte CONTENTS FOREWORD 9 BOOK ONE SOURCES: CULTURE AND EDUCATION CHAPTER 1 - BUILDING-UP THE NATIONAL BANK OF ROMANIA 19 1 1 The memory of the National Bank 19 1 2 The National Bank Palace - A symbol 25 CHAPTER 2 - FORERUNNERS 29 2 1 Mihail Manoilescu - The need for historical reparation29 2 2 A steersman among taboos: Costin Murgescu 32 2 3 Our teacher of money: Professor Costin Kiriþescu 37 CHAPTER 3 - SOURCES OF INFORMATION 45 3 1 Meeting Professor Lawrence R Klein 45 3 2 The Banking History and Civilisation Symposium 48 3 3 Communication links 50 3 4 The “National Bank Library” Collection 52 3 5 The Romanian Banking Institute 55 3 6 Alma Mater: a nest of new ideas 58 CHAPTER 4 - MIND TRAINING 63 4 1 Why the chess game? 63 236Mugur Constantin ISÃRESCU 4 2 When we forget what we have learned… 65 4 3 A priority: Investment in manpower 67 BOOK TWO ECONOMIC ENVIRONMENT CHAPTER 5 - GLOBALISATION 71 5 1 Connection to the real economy 71 5 2 Globalism: opportunities and threats 72 5 3 Globalisation and economic policies 76 5 4 Preparing the Romanian economy for globalisation 81 5 5 The exchange rate policies in the context of globalisation 84 CHAPTER 6 - THE WORLD AND THE EURO 91 6 1 The European Monetary Union 91 6 2 The European System of Central Banks 94 6 3 Euro - Challenges to Romania 96 CHAPTER 7 - TOWARDS THE EUROPEAN UNION 101 7 1 The Helsinki opportunity should not be missed 101 7 2 A competitive, functional, market-oriented economy 108 7 3 Free, integrated markets 113 CHAPTER 8 - FIVE DIRECTIONS FOR RELAUNCHING ECONOMIC GROWTH 117 8 1 Sustainable growth needs structural adjustment 117 8 2 Globalisation requires competitiveness 120 8 3 Sustainable growth requires low inflation 122 8 4 Social protection should be well-targeted and affordable 123 bani, bãnci237Pieþe, 8 5 Building up a domestic source of credibility 124 CHAPTER 9 -THE YEAR 2000: RESUMPTION OF ECONOMIC GROWTH 127 9 1 A budget aimed at economic growth 127 9 2 Exports: 22 per cent growth 133 9 3 Romania can no longer delay the fight against inflation 139 BOOK THREE MONETARY POLICY YARDSTICKS CHAPTER 10 - ECONOMIC POLICIES 147 10 1 Market economy versus central planning 147 10 2 What are economic policies aimed at? 150 10 3 Conflicting objectives of the economic policy 156 CHAPTER 11 - MONETARY POLICY IN THE CONTEXT OF ECONOMIC POLICIES 159 11 1 Prerequisites of indirect state intervention in the economy 159 11 2 Budgetary and fiscal policies 161 11 3 Specific economic policies 162 11 4 Money-related policies Monetary policy tools 164 11 5 Monetary policy - Targets and main features 167 CHAPTER 12 - HISTORICAL FACTS ABOUT CENTRAL BANKS 171 12 1 How central banks came into being and developed 171 12 2 The European Central Bank 179 12 3 The National Bank of Romania - Recent history 186 238Mugur Constantin ISÃRESCU CHAPTER 13 - MONETARY THEORIES 195 13 1 Metallism Currency School, Banking School 195 13 2 The quantitative theory of money 197 13 3 Keynesism 200 13 4 Monetarism 202 13 5 Neo-classical syntheses 204 CHAPTER 14 - CENTRAL BANKING - SOME SPECIFICATIONS 207 14 1 The mix of economic policies 207 14 2 Are there any principles in combining monetary policy with other policies? 211 14 3 The Tinbergen principle 216 14 4 A major constraint to monetary policy effectiveness in Romania - Adverse selection 219 BOOK FOUR ECONOMETRIC QUANTIFICATIONS CHAPTER 15 - MONETARY POLICY, INFLATION, AND THE REAL SECTOR IN THE ROMANIAN TRANSITION ECONOMY 227 CHAPTER 16 - NOMINAL STICKINESS AND MONETARY POLICY 231 16 1 An estimate of the inflation determinants 231 16 2 The use of exchange rate and interest rate in the fight against inflation 237 16 3 Conclusions 240